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الحمد لله Sy‏ العالمين والصلاة والسلام على رسوله الكريم» ويسعدي أن أضع هذا 
الكتاب بين يدي القارئ العربي المهتم بالشأن الاتتصادى وبالسياسات الاقتضصادية بشکل 
حاص متمنياً أن يكون إضافة نوعية ومفيدة فى هذا SIAN‏ 

فالمكتبة العربية تعاني من شح شديد في الكتب الاقتصادية وحاصة في النظرية 
الاقتصادية الكلية» وكثيراً ما عانيت شخصياً من عدم وحود كتاب مناسب لتدريس مادة 
التحليل الاقتصادي الكلي لطلبة الجامعة» ولطالما حدثت نفسي بضرورة مساهمتي في حل هذه 
الإشكالية من خلال تأليف OLS‏ يتيح للقارئ العربي فهم واستيعاب هذا الموضوع المهم عد 
ضمن منظومة الفكر الاقتصادي» وأتمنى أن أكون بهذا الكتاب قد وفقت في ذلك. 

وكثيراً ما توقفت أمام حقيقة أن ما يتم تدريسه في النظرية الاقتصادية الكلية في جامعاتنا 
العربية لا يتناسب مطلقاً مع واقع اقتصاداتنا. فمحتوى النظرية الاقتصادية الكلية التي we‏ 
تدريسها مناسبة لاقتصاد صناعي متقدم» في حين أن اقتصاداتنا نامية تعتمدٌ في الغالب على 
تصدير السلع الأولية كالنفط والغاز» ولهذا انعكاسات مهمة حول السياسات المالية والنقدية 
المناسبة في هذه البلدان تجعلها مختلفة حذرياً عنها في الدول الصناعية المتقدمة. فهناك تناقض 
يصعب على الطالب استيعابه عندما يُدّس في النظرية الاقتصادية الكلية أنه عندما يمر الاقتصاد 
بدورة انكماشية Sb‏ الحكومة تستطيع إنعاش الاقتصاد من خلال زيادة الإنفاق الحكومي, 
وتخفض الضرئب بينما يرى أن الذي يحدث في بلده العكس» حيث تقوم الحكومة بتخفيض 
الإنفاق وزيادة الضرائب» ولا يملك تفسيراً لذلك فيما تعلمه في دراسته للاقتصاد الكلي. لذا فقد 
حصصت فصلا في هذا الكتاب لإيضاح الفروق بين اقتصادات الدول المتقدمة والبلدان النامية 
وكيف يمكن للسياسات الاقتصادية الكلية في البلدان النامية أن تصبح مها بقاغاية قن الد 
Le‏ تعانيه هذه البلدان بشكل مستمر من تذبذب ف النشاط الاقتصادي نتيجة تقلبات معدلات 


Vil 


ies) = vill 


تبادها التجاري» بحيث لا تضطر dad‏ سياسات اقتصادية مسايرة للدورة الاقتصادية تزيد من 
حدة معاناة اقتصاداتما عند تراحع أسعار صادراتا من السلع الأولية. 

وقي هذا الكتاب حرصت على إيضاح الأسس والاحتلافات الفكرية التي const‏ التباين 
الشديد بين النظرية الاقتصادية الكلية الكلاسيكية والنظرية الاقتصادية الكلية الكينزية» بحيث 
قرعب القارفة dE jee‏ الذي eal‏ تایا شاسعا فق توصيات كل من النظرقين فيا 
يخص السياسات الاقتصادية ودور الحكومة في النشاط الاقتصادي. 

وبالنسبة لتنظيم هذا الكتاب فقد اتبعت فيه أسلوباً غير تقليدي نوعاً ck‏ فبعد فصل 
تمهيدي ابتدأت أولاً بالنظرية الاقتصادية الكلية الكلاسيكية باعتبارها تمثل حالة الاقتصاد في 
المدى الطويل. بعده انتقلت في jth‏ الثاني إلى النظرية الاقتصادية الكلية الكينزية كوتما تمثل حالة 
الاقتصاد في المدى القصير والمتوسط» حيث يمكن أن ghey‏ النشاط الاقتصادي في المدى القصير 
والمتوسط من تذبذبات at‏ من المناسب تسريع عملية إعادة الاستقرار للنشاط الاقتصادي من 
خلال السياسات الاقتضيادية: المع CS‏ خصصته لناقشة اتعكاسيات فتح الاقتصاد على 
فاعلية السياسات المالية والنقدية وفق النظرية الاقتصادية الكينزية في الاقتصادات الصغيرة 
المفتوحة. وحتمت هذا الكتاب بحالة دراسية ناقشت أزمة المال العالمية أسبابها وتأثيراتما على 
الاقتصاد الأمريكي والعالمي وما اتخذته الحكومة الأمريكية من سياسات اقتصادية لتفادي تحولها 
إلى حالة able‏ للكساد الكبير في ثلاثينيات القرن الماضي. 

ويطيب لي تقديم الشكر لكرسي الشيخ محمد الفوزان لتوقعات الاقتصاد الكلي السعودي 
(SMPChairy‏ ف جامعة الامام بالمملكة العربية السعودية على تمويله إعداد هذا الكتاب. كما أود 
تقديم الشكر أيضا لمن تفضلوا بمراجعة النسخة الأولية واستفدت من ملاحظاقم واقتراحاتهم» وأحص 
بالشكر أي أ.د. سلطان بن محمد السلطان أستاذ ا محاسبة سابقاً في جامعة الملك سعود» ود. عبدالعزيز 
بن حمد القاعد رئيس قسم الاقتصاد في جامعة الإمام» إلا أن ما تبقى من أحطاء أو قصور فهي 
مسؤوليتي وحدي» ويسعدي تلقي أي ملاحظات أو اقتراحات على بريدي الإلكتروني 
profialsultan@gmail.com‏ لأحذها في الاعتبار في طبعات لاحقة إن شاء al‏ 


الفصل الأول 
هيد 


1 النظرية الاقتصادية الكلية 

في دراستنا للاقتصاد الكلي gs Macroeconomics‏ بسلوك الاقتصاد ككتلة 
واحدة» وليس بسلوك وحدات النشاط الاقتصادي كل على حدة كما هو JU‏ في الاقتصاد 
الجزئي Microeconomics‏ فنحن نتعامل هنا مع متغيرات مثشل الناتج BAIN)‏ 
الاقتصاد» والمستوى العام للأسعار» والتوظيف» والبطالة» ومعدلات الفائدة» ومستويات 
الأحور» وإجمالي الاستثمار والاستهلاك» وأسعار الصرف. ونستهدف من خلال دراستنا 
للنظرية الاقتصادية الكلية بناء تماذج تفسر الكيفية ال تتحدد ها قيم هذه المتغيرات المهمة 
والعوامل الى تؤثر عليها وعلى معدلات تغيرها عبر الزمن. 

ومن بين أهم القضايا الى نعين بها في دراسة الاقتصاد الكلي دور السياسات 
الحكومية في التأثير على هذه المتغيرات» حيث نحاول الإحابة على تساؤلات مهمة حول قدرة 
الحكومة على تخفيض معدلات البطالة» أو الحد من ارتفاع معدلات التضخم» أو زيادة معدلات النمو 
الاقنصادي» من خلال اتبا ع سياسات اقتصادية تستهدف تحقيق أي من تلك الأهداف أو بعض منها أو 
حي جميعهاء وهذه القضية كانت ولا زالت محل جحدل كبير بين المدارس الاقتصادية. 

فهناك من يرى أن لا دور للحكومة يمكن أن تلعبه في هذا الشأن» وأن الاقتصاد 
بملك قدرة ذاتية للتصحيح. من ثم على الحكومة ألا تحاول تحقيق أي من هذه الأهداف من 
خلال سياسات معينة» وعليها ترك هذه المهمة لقوى السوق الى تملك يدا حفية invisible‏ 
4 تُمكنها من تحقيق كل ذلك. في المقابل» هناك من يرى أن الاقتصاد الكلي عرضة 
لتقلبات مستمرة» ولا يمكن ضمان استقرار النشاط الاقنصادي وتسريع وصوله إلى مستوى 


5 الفصل الأول: تمهيد 


الأداء المطلوب إلا من حلال سياسات حكومية تستهدف تحقيق ذلك. وبين هذه وتلك مدارس 
عديدة ترى أدواراً متفاوتة للسياسات الاقتصادية وقدرتها على التأثير على slat‏ الاقتصاد الكلى. 

وإلى ثلاثينيات القرن الماضي لم يكن هناك أي Jue‏ أو حلاف بين الاقتصاديين 
حول هذا الأمر» حيث سادت النظرية الاقتصادية الكلية الكلاسيكية Classical‏ 
Macroeconomic Theory‏ الي ترى أن حجم الإنتاج ISI‏ والتوظيف في الاقتصاد 
بحدد بشكل كامل من حانب العرض الكلي» وأن الطلب الكلي يستجيب للعرض الكلي 
بشكل تام aly‏ دون gol‏ حاجة إلى تدحل حكومي تحت أي ظرف. ويتحقق توازن العرض 
الكلي والطلب الكلي بفضل المرونة التامة الى يتصف جا المستوى العام للأسعار والأحورء 
الي تضمن تساوي الطلب الكلي مع العرض الكلي عند مستوى الدحل المحقق للتوظيف 
الكامل full employment‏ بشكل دائم. ومستوى الدخل المحقق للتوظيف الكامل هو 
مستوى الدحل الذي تكون عنده جميع عناصر الإنتاج في الاقتصاد موظفة بشكل كامل ولا 
gle‏ الاقتصاد من أي بطالة قسرية في عناصر الإنتاج. ووفق هذا المنظور الكلاسيكي فإنه 
يمكن فقط التأثير على مستوى الإنتاج INI‏ الاقتصاد من حلال سياسات تؤثر على 
العرض الكلي» eos,‏ للسياسات الي تستهدف إدارة وتعزيز الطلب الكلي. 

of Uh‏ الكساد الكبير Great Depression‏ في ثلاثينيات القرن الماضي في الولايات 
المتحدة الأمريكية وغيرها من الدول الرأسمالية الغربية وما ترتب عليه من ارتفاع حاد في 
البطالة وانكماش شديد في حجم النشاط الاقتصادي وبقاءه كذلك لفترة طويلة ov gf‏ نظرية 
اهام دين ترى أن المعدل العام للأسعار ومستويات الأحور ليست بلمرونة الي 
تفترضها النظرية الكلاسيكية؛ بالتالي يمكن أن يكون مستوى الطلب الكلي في الاقتصاد أقسل 
من المستوى الذي يضمن التوازن مع العرض الكلي عند مستوى الدحل أو GBA LY‏ 
للتوظيف الكامل. أي أنه يمكن أن ينحسر حجم الإنتاج الكلي ويرتفع معدل البطالة بشكل 
كبير» ويبقى الاقتصاد في هذا الوضع لفترة قد تطول دون أن يستعيد توازنه عند مستوى 
التوظيف الكامل» ما لم يكن هناك تدخلا حكومياً من خلال سياسات حكومية توسعية 


الفصل الأول: تمهيد 3 


تستهدف زيادة الطلب الكلي» تُسرع عودة الإنتاج في الاقتصاد إلى مستوى التوظيف 
الكامل. هذه النظرية صاغها ووضع أسسها أبرز اقتصاديي العصر الحديث وهو الاقتصادي 
البريطان حون مينارد كيز John Maynard Keynes‏ وعرضها في كتابه الشهير المتميز 
الذي صدر في عام 1936 بعنوان النظرية العامة للتوظيف والفائدة والنقود The General‏ 
«Theory of Employment, Interest and Money‏ وبناء عليه فقد عرفت هذه 
النظرية بالنظرية الاقتصادية الكلية الكيرزية Keynesian Theory of‏ 
.Macroeconomics‏ 

وحلال العقود التالية لصدور كتاب AST‏ ظهرت Ob bi‏ اقتصادية عديدة تقترب أو 
تبتعد بدرحة أو بأخرى من إحدى هاتين النظريتين الرئيسيتين في الفكر الاقتصادي. منها 
النظر ية النقدية monetarists theory‏ ورائدها الاقتصادي الأمريكي الش هور ملتين 
فريدمان Milton Friedman‏ والنظرية الكلاسيكية الجديدة the new classical‏ 
9915 ونظرية دورة الأعمال الحقيقية «the real business cycle theory‏ 
والنظرية الكينزية الجديدة the new Keynesian theory‏ وعدد آخر من النظريات الى استهدفت 
جميعها إيجاد حل لما بدا وكأنه قصور في النظريتين الكلاسيكية والكينزية عن إعطاء تشخيص سليم لواقع 
الاقتصادات الحديثة» ودور السياسات الحكومية في تحقيق استقرار النشاط الاقنصادي. 


zal 1.2‏ الاقتصاد الكلي 

يتأثر الاقتصاد الكلي بعددٍ كبير من المتغيرات» ويتفاوت هذا التأثير من متغير إلى 
آحر. فهناك متغيرات في غاية a APY‏ اعتبارها محدودة أو حي هامشية التاثير 
بحيث يمكن تجاهلها. لذا فدراسة الاقتصاد الكلي تقوم على بناء نماذج اقتصادية كلية رياضية 
macroeconomic mathematical models‏ تتصف بالعموم والبساطة النسبية تشتمل 
على أقل عدد تمكن من المتغيرات. فهذه النماذج إن حاولت وصف الواقع بكامل تفاصيله 
فستكون نماذج في غاية التعقيد» وسيكون من الصعب حدا استخدامها في تحايل تأثير 
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المتغيرات المختلفة سواء بشكل بحمل أو كل على حدة. لذا UY‏ من تبسيط النموذج الرياضي 
الكلي قدر الإمكان في نفس 5 الذي نحرص فيه على إبقائه قادرا على إعطاء وصف 
مقبول للواقع يضفي مصداقية على ما يبئ عليه من تحليلات وتقديرات. 

وقي النماذج الاقتصادية الكلية نحتاج إلى إعطاء رمز رياضي لكل متغير يدخل في 
بنائهاء كأن نرمز للدحل بالحرف اللاتيئ Y‏ وللاستهلاك بالحرف 6. lal‏ نحتاج إلى ربط 
العلاقة بين متغيرات النموذج من خلال معادلات رياضية equations‏ ثمليها النظرية الاقتصادية 
ابي نحاول تحليل هذه العلاقات Lb Wy‏ وهناك نوعين من المتغيرات في هذه النماذج؛ فهناك 
المتغيرات الداحلية cendogenous variables‏ وهي المتغيرات الي يستهدف النموذج تفسير 
سلوكها وتغيراتها؛ وهناك المتغيرات المستقلة أو الخارجية exogenous variables‏ وهي المتغيرات 
الى لا يخاول النموذج تفسير سلوكها وتغيراتها ويتعامل معها كقيم معطاة محددة القيممة حارج 
النموذج» ويقتصر دور النموذج بالنسبة للمتغيرات الخارحية في تحديد تأثيرها على المتغيرات الداحلية 
دون أن يحاول تفسير سلوكها أو تذبذباقا. 

وتحدد العلاقة بين متغيرات النموذج الداحلية والخارجية من خلال معادلة أو أكثر 
تصف هذه العلاقة تسمّى دالة function‏ وهي معادلة رياضية تحدد قيمة المتغير الداخلي 
عند أي قيمة معينة تأخذها المتغيرات المستقلة. على سبيل المثال يمكن تمثيل العلاقة بين الدحل 
لا كمتغير خارجي والاستهلاك C‏ كمتغير داحلي من خلال الدالة التالية: 

C = f(Y) 1.1‏ 
حيث تحدد FY) au‏ استجابة الاستهلاك للتغيرات ال تحدث في مستوى الدحل. على 
سبيل المثال لو افترضنا Of‏ المعادلة (1.1) تأحذ الصيغة الخطية التالية: 
C = 100 + 0.717 1.2‏ 

فعندما يكون الدحل 1,000 دولار سيكون الاستهلاك 800 دولار» وعندما يرتفع الدحل 
إلى 2,000 دولار سيرتفع الاستهلاك إلى 1,500 دولار. 
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3 الناتج المحلي الإجمالي وحجم النشاط الاقتصادي الكلي 
الناتج الحلي الإجمالي Gross Domestic Product‏ أو GDP‏ اختصاراًء هو أهم 

وأوسع مقياس الحجم النشاط في الاقتصاد. والناتج ا محلي الإ مالي هو القيمة السوقية لما أنتج 

في الاقتصاد من سلع وخدمات LE‏ خلال فترة زمنية معينة. لذا فهو مقياس تدفق flow‏ 

يعطي تقديراً للقيمة الإجمالية للإنتاج المتحقق خلال فترة من الزمن؛ ولا بمثل مقياس لرصيد 

stock‏ متوفر في لحظة زمنية بعينها. لذا فنحن نتحدث عادة عن الناتج Jel‏ الإجمالي المتحقق 

في سنة ماء أو في فصل من فصول تلك السنة. ومن هذا التعريف بمعكن أن نستنتج التالي: 

1-أننا في قياس الناتج det‏ الإجمالي نلجأ إلى احتساب القيمة السوقية لما أنتج من سلع 
وخدمات فائية وليس احتساب الكميات المنتجة من كل سلعة» ويعود ذلك إلى أنه من 
غير الممكن جمع الكميات المنتجة من السلع المختلفة لكننا نستطيع جمع القيم السوقية لما 
تم إنتاجه من تلك السلع والخدمات. على سبيل المثال» لا نستطيع جمع ما أنتج من خبز 
وتفاح لكن نستطيع جمع القيمة السوقية لما تم إنتاجه من حبز وتفاح. 

2-أنه لا يدل ني قياس الناتج AI‏ الإجمالي إلا ما أنتج خلال الفترة نفسهاء من ثم ما يتم 
تداوله من سلع وخحدمات أنتجت في فترة سابقة كالسيارات المستعملة أو العقارات أو ما 
يكم تذاوله عن أصضول ماله IS‏ سهم LB coldly‏ أمئلة غلى بادلات قم فق الوق 
ولعت Le Ie jor‏ افع od zit oka JD:‏ رال fess Y‏ من حماات اام الى 
الإجمالي. 

3-أن الناتج الحلي الإجمالي لا يدحل في قياسه إِنَّا السلع النهائية» أي السلع الى تم شراؤها 
من قبل مستهلكها النهائي» أما السلع الوسيطة فلا يتم احتسابها. فالخبز الذي يشتريه رب 
أسرة لعائلته سلعة هائية تدحل قيمته في حساب الناتج et‏ الإجمالي» أما الخيز الذي 
يشتريه أحد المطاعم ليكون رجات يقدمها ath J‏ فلا تدحل aad‏ في حساب 
الناتج المحلي الإجمالي» والذي يدحل في حسابات الناتج المحلي Slay)‏ هو فققط قيمة 
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الوجبات الى يبيعها المطعم» Cs,‏ عاد لا اة الاب أن اب السلعة ها 


أكثر من مرة 2 مراحل إنتاحية متعددة. 


4-لا يدحل في حساب الناتج المحلي الإجمالي نشاطات ما يسمّى بالاقتصاد الخفي hidden‏ 


ceconomy‏ وهي الأنشطة الي J lt‏ أصحاكا إخحفاءها عن de SHI‏ بسبب كوفها 
أنشطة غير قانونية كتجارة المحدرات» أو في محاولة لتفادي دفع الضرائب المستحقة 
عليها. والأمر نفسه ينطبق على أي أنشطة أحرى يكون من غير الممكن تقدير قيمتهاء 
كعمل ربة المزل في بيتها على سبيل المثال. 


5-رغم أنه لا يدحل في قياس الناتج المحلي الإجمالي إا قيمة السلع المنتتجة الي تم بيعها خلال 


الفترة نفسهاء إِنَا أنه يستئى من ذلك قيمة السلع المنتجة الى يحتفظ ها قطاع الأعمال 
كإضافة إلى المخزون ليتم بيعها في فترة لاحقة» حيث ينظر إليها كما لو أنما حزء من 
الإنتاج اشتراه قطاع الأعمال» وبذا فهي لا تختلف عن الجزء من الإنتاج الذي اشتراه 
القطاع العائلي مثلاً. 


6-في حين أنه لا يدل في قياس الناتج الحلي الإجمالي إا قيمة السلع الى يتم تبادهها في 


السوق» إلا أله tte‏ من ذلك LAL‏ الو حدات السكية الي سكتها GSLs‏ خت 
يوضع تقديرات لقيمتها التأحيرية تضاف إلى حسابات الناتج JAI‏ الإجمالي. 
ورغم أهمية الناتج ا حلي الإجمالي كمقياس لحجم النشاط الاقتصاديء إلا أنه يجب ألا 


بل as‏ كاي للرقاهية ر welfare cle‏ او ج ,3,5 الا Sol Yat, dele‏ 
في الاعتبار تكاليف بمكن أن تؤثر على الرخاء على مدى أطول كالتلوث الناتج عن عمليات 
الإنتاج وما يترتب عليها من أضرار بيئية وصحية يكون ها عادة تأثيرات خحطيرة على 
الاستدامة الاقتصادية وقدرة الاقتصاد على النمو على المدى الطويل. 
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طرق قياس الناتج المحلي Slay!‏ 

oS‏ قياس الناتج امحلي dle yh‏ من خلال طريقتين» ومن منظورين مختلفين» لكنهما 
تعطيان القيمة نفسها تقريباً. فقيمة ما أنتج في الاقتصاد من سلع وخدمات فائية لا تعدو أن 
تكون إجالي ما حصلت عليه عناصر الإنتاج لقاء مشاركتها في العملية الإنتاحية» أو دحل 
عناصر الإنتاج والذي يتمثل في مجموع الأحور والفوائد والريع والأرباح. وقياس الناتج احلي 
الإجمالي ois‏ الطريقة gle,‏ عليه قياس الناتج Jel‏ الإجمالي بطريقة الدخل Income‏ 
Approach‏ والناتج de!‏ الإجمالي هو La‏ بجموع ما أنفق على شراء السلع والحدمات 
النهائية المنتجة في الاقتصاد. وبالتالي يمكن من حلال جمع pole‏ الإنفاق المختلفة GLBYIS‏ 
الاستهلاكي والاستثماري والحكومي أن iat Lat‏ إلى قيمة ما أنتج من سلع وخدمات AES‏ 
ويطلق على قياس الناتج ا محلي الإجمالي بهذه الطريقة مسمّى قياس الناتج الحلي الإجمالي بطريقة الإنفاق 
Expenditures Approach‏ 

(1-1) و‎ ULE AY البائع‎ ol Gg Ault ole clan, 
اقتصاد بسيط مكون‎ LW والذي يعرف بالتدفق الدائري للدخل والإنفاق» حيث نفترض أن‎ 
من قطاعين فقط هما القطاع العائلي وقطاع الأعمال. وينتج في هذا الاقتصاد سلعة واحدة‎ 
فقط هي الخبز» ويستخدم في عملية إنتاحها عنصر إنتاج وحيد هو العمل. وق هذا الاقتصاد‎ 
البسيط جداً يقوم القطاع العائلي بتزويد قطاع الأعمال بالعنصر الإنتاحي الذي يحتاجه لإنتاج‎ 
الخبز وهو العمل» في المقابل يقوم قطاع الأعمال ببيع ما ينتجه من خبز على القطاع العائلي»‎ 
وهذا التبادل تعرضه حلقة التدفق الدائري الداخلية في الشكل (1-1). ومن جانب آخر‎ 
بحصل قطاع الأعمال على قيمة ما يبيعه من خبز على القطاع العائلي ليقوم بدوره بدفع ما‎ 
تحصل عليه من إيرادات إلى القطاع العائلي على شكل أجور للعاملين وأرباح للمالكين الذين‎ 
هم أيضا جزء من القطاع العائلي» وهذا التبادل تعرضه حلقة التدفق الدائري الخارحية في هذا‎ 
الشكل.‎ 


1 لتفصيل أوسع أنظر )2016 (Mankiw,‏ 
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من ثم Ob‏ الإنفاق على شراء الخبز من قبل القطاع العائلي بمثل تدفقا من القطاع 
العائلي إلى قطاع الأعمال» فيما يشكل الدحل المتمثل في الأجور والأرباح تدفقا من قطاع 
الأعمال إلى القطاع العائلي. ومن الواضح أننا نستطيع قياس الناتج المحلي الإجمالي في هذا 
الاقتصاد باستخدام أي من التدفقين وسنحصل على القيمة ذاتها. فإجمالي الدحل المتحقق من 
إنتاج هذا الخبز والمتمثل في الأحور والأرباح ويعكسه الجزء الأعلى من هذا التدفق الدائري 
bee‏ اقيانى له بطريقة fal‏ بوتعال ما Gal‏ على cle‏ سام dor]‏ من عير ولل danas‏ 
الجزء الأسفل من هذا التدفق الدائري بمثل قياس له بطريقة الإنفاق. 


الشكل 1-1 التدفق الدائري للدخل والإنفاق 


الدخل )$( 
1 0 


قطاع الأعمال القطاع العائلي 


السلعة Se)‏ 
الإنفاق($) 


حلقة التدفق الداحلية تمثل تدفق العمل وتدفق السلعة الوحيدة dell‏ وهي الخبز» حيث ببيع القطاع العائلي حهدهم أو عملهم على قطاع 
الأعمال في حين يقوم قطا ع الأعمال ببيع السلعة الي ينتجها وهي الخبز على القطا ع العائلي. وحلقة التدفق الخارحية تمثل التدفق النقدي 
المترتب على ذلك حيث يدفع القطاع العائلي لقطاع الأعمال تمن ما يشتريه من خبز» فيما يدفع قطاع الأعمال الأجور والأرباح المستحقة 
للقطاع العائلي. وبالتالي فالناتج ا حلي الإجماللي في هذا الاقتصاد البسيط يتمثل في إجمالي إنفاق المستهلكين على مشترياتهم من الخبز» كما 
Ke‏ قياسه بدلا من ذلك بكونه إجالي الدحل المتحقق من إنتاج هذه السلعة (الأحور + الأرباح). 
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أي أن قياس الناتج ا محلي الإجمالي في هذا الاقتصاد يمكن: إما من حلال حساب 
التدفقات النقدية من قطاع الأعمال إلى القطاع العائلي» والذي يعطينا قياس له بطريقة 
الدحل؛ أو من حلال حساب التدفقات النقدية من القطاع العائلي إلى قطاع الأغمال» Sls‏ 
يعطينا قياس له بطريقة الإنفاق؛ وكلا الطريقتين تعطيان النتيجة نفسها طالما لى يكن هناك 
أخطاء في تقدير قيمة المتغيرات الداخلة في حساب الناتج ا محلي الإجمالي في أي منهما. 


4 مكونات الناتج JE!‏ الإجمالي 

الناتج الحلي الإجمالي مقياس مناسب لمستوى أداء الاقتصاد بشكل عام لكنه لا يزودنا 
Ob gles,‏ تفصيلية عن أداء مختلف القطاعات المكونة لهذا الاقتصاد. إلا أن كون الناتج Al‏ 
الإجمالي أو الدحل LY‏ عبارة عن إجمالي ما ينفق في الاقتصاد على السلع والخدمات النهائية, 
[at‏ من الممكن الحصول على تفاصيل أكثر عن أداء الاقتصاد من خلال تصنيف هذا الإنفاق 
في عناصر رئيسة بحسب طبيعة كل منهاء وذلك على النحو التالي: 
1-الاستهلاك Consumption‏ ونرمز له ب €» وهو مشتريات القطاع العائلي من 
السلع والخدمات» والذي يتمثل بالجزء من دحل القطاع العائلي ۲ الذي ينفق على مشتريات 
هذا القطاع من السلع والخدمات. وتنقسم مشتريات القطاع العائلي من السلع إلى سلع 
معمرة durable goods‏ وهي السلع الي تعمر لفترة طويلة كالنلاحات والسيارات 
ونحوهاء وسلع غير معمرة nondurable goods‏ وهي السلع co!‏ 4 استهلاكها حلال 
فترة قصيرة من اقتنائها ولا تعمر طويلاً كالسلع الغذائية والملابس. 

وعادة يذهب الحزء الأكبر من دحل القطاع العائلي للاستهلاكء إلا أن جزء من هذا 
الدحل يدفع للحكو مة كضرائب Taxes‏ فيما يحصل القطاع العائلي على مساعدات وهبات 
من الحكومة أو ما يسمّى بالمدفوعات التحويلية transfer payments‏ وإذا Lo yal‏ أن 
8 مثل الضرائب الى يتحملها القطاع العائلي» Folly‏ تمثل المدفوعات التحويلية إلى القطاع 
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العائلي؛ فإن صافي الضرائب المقتطعة من دحل القطاع العائلي ونرمز لها ب٣‏ تتمثل في الفرق 
بن Ost all dad‏ الصا Le gills‏ اة 
T=Tg—-F 1.3‏ 
أما ما يتبقى من دحل القطاع العائلي بعد حسم الاستهلاك C‏ وصافي الضرائب T‏ 
فيشكل ادخار القطاع العائلي ونرمز له ب 5. من ثم فدحل القطاع العائلي يوزع على هذه 
البنود الثلاثة» وذلك على النحو التالي: 
Y=C+T+S 1.4‏ 
والمعادلة (1.4) نوع من المعادلات الرياضية يطلق ele‏ مسمّى مطابقة cidentity‏ 
وهي علاقة مساواة تظل صحيحة مهما كانت القيم المعطاة للمتغيرات في طرفيهاء في حين أن 
علاقة المساواة الرياضية العادية تكون صحيحة فقط عند قيم معينة لتلك المتغيرات. على سبيل 
Jel‏ المعادلة 2ء صي داتماً cus‏ آي esd dnd‏ .ل X‏ آنا 102 فض دة 
فقط إن كانت X‏ تساوي 5» بالتالي فالمعادلة الأولى مطابقة بينما الثانية مساواة رياضية 
عادية. وفي المطابقة عادة ما نستبدل علامة المساواة (=H)‏ بالعلامة (Sy‏ للتأكيد على أنها 
معادلة صحيحة دائماً بغض النظر عن القيم الى تأحذنها المتغيرات في طرفيهاء في ظل 
التعريفات الى نعطيها لتلك المتغيرات .By definition‏ وهذا النوع من المعادلات مفيد جداً 
كونه بملي أنه في حال حدوث تغير في أحد Ui gee‏ فإنه LY‏ أن يحدث تغير أو أكثر في 
المتغيرات الأحرى في المطابقة لكي تحافظ على تعادها. على سبيل المثال» في المطابقة (1.4) إذا 
انخفض ادحار القطاع العائلي ك وبقي الدحل ۲ دون تغيير» فإنه لاب أن يرتفع إجمالي 
الاستهلاك C‏ وصافي الضرائب 7 لتحافظ هذه المطابقة على تعادها 
Solely‏ صاغة الطابقة )1.4( صل أيضاً على : 
1.5 1-1-5 5 
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حيث el pe I = 1( Sis‏ الممكن للقطاع العائلي التصرف به سواء بالاستهلاك 
أو الادحار» والذي يطلق ale‏ ضا or‏ الدحل المتاح «disposable income‏ ونرمز له 
Yqg—‏ 
2-الاستثمار Investment‏ ونرمز له ب [» ويتشكل الاستثمار من مكونين رئيسيين» 
أكبرهما وأكثرهما أهمية الاستثمارات الثابتة لقطاع الأعمال Business Fixed‏ 
Gilly Investment‏ يتمثل قي مشتريات قطاع الأعمال من المصانع والأجهزة والمعدات 
والمباني الجديدة» كما يشمل أيضاً slate YI‏ السك oily Residential Investment‏ 
هو عبارة عن مشتريات القطاع العائلي من الوحدات السكنية الجحديدة. أما المكون الثاني فهو 
الاستثمار في المخحزون Inventory Investment‏ والذي يتمثل في التغيرات في ححم 
Og pall‏ الذي تحتفظ به وحدات قطاع الأعجال من السلع النهائية الي تنتجها. 

والاستثمار هنا يقصد به إجمالي الاستثمار Gross Investment‏ أي الإنفاة 
الاستعماري شاملا مخصصات الاهلاك depreciation‏ ومخصصات DY‏ هي مبالغ 
يستقطعها قطاع الأعمال من دخله لغرض تمويل استبدال ما يهتلك من رأس ماله الثابت» 
بالتالي فهي جزء من الدحل الذي لا يصل إلى عناصر الإنتاج» لذا يلزم إضافتها إلى جمموع 
عوائد poke‏ الإنتاج لنصل إلى قياس سليم للناتج المحلي الإجمالي عند قياسه بطريقة الدحل 
كي يتساوى مع قياسه بطريقة الإنفاق. 
3-الإنفاق الحكومي Government Expenditure‏ : ونرمز له ب 6)» ويتمثل في 
الجزء من الإنتاج الحالي الذي يتم شراؤه من قبل الحكومة باحتلاف مستوياقا الإدارية. وهذه 
المشتريات تشمل ما تنفقه الدولة على تقديم الخدمات الحكومية وشراء السلع المختلفة لكنه لا 
يشمل عناصر إنفاق عديدة من بينها مدفوعات الفوائد على الدين العام والمدفوعات التحويلية 
للأقزاد» #التأمينات dele‏ والإغانات» باعبار أن المدقوعات التحويلية لا تعدو أن تكون 
إعادة توجيه للدحل DU‏ ولا تدفع مقابل سلع وحدمات مباعة على للحكومة» لذا فهي 
ليست جزءا من الإنفاق الحكومي الذي يدحل في قياس الناتج المحلي الإجمالي. 
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5 


4-صاني الصادرات Net Exports‏ ونرمز له NX‏ والذي يتمثل في إجمالي قيممة 
الصادرات Exports‏ ونرمز له ب إلى ا منه إجمالي الواردات imports‏ ونرمز له 
ب .M‏ وإجمالي الصادرات هو ما يتم شراؤه من السلع We ted) Ld,‏ من قبل 
المشترين الأحانب» لذا فهو إضافة إلى الناتج ا محلي الإجمالي. فيما بمثل إجمالي الواردات إنفاق 
المشترين المحليين على السلع والخدمات المنتجة في الخارج» لذا لابدّ من حسم قيمة الواردات 
من إجمالي الإنفاق JH‏ للوصول إلى قيمة صحيحة لما تم إنتاحه من سلع وحدمات fh‏ 
محلياً نظرا لكون هذه الواردات محتسبة ضمن الاستهلاك والاستثمار والإنفاق الحكومي 
الداحلة ae‏ في حساب الناتج المحلي الإجمالي. من ثم فإنه لا يدحل في حساب الناتج Fl‏ 
الإجمالي بطر da;‏ الإنفاق gle Ul‏ الصادرات cdots NX‏ والمتمثل في إحجمالي الصادرات حسوم 
منه إجمالي الواردات وذلك على النحو التالي: 
NX =X—M 1.6‏ 

ومن المهم أن نشير هنا إلى أن هناك اسم آخر لصافي الصادرات» عندما يكون Ble‏ 
الصادرات ذا قيمة موجبة» وهو Ble‏ الاستثمار قي الخارج net foreign investment‏ 
كما يطلق عليه صائي الاقتراض من الخارج net foreign borrowing‏ عندما يكون صافي 
الصادرات ذا قيمة سالبة» أي عندما تكون قيمة الواردات أكبر من قيمة الصادرات. وتبرير 
ذلك أنه» وكما أن الاستثمار 7 زيادة في الأصول الرأسمالية ALE‏ فإن قيمة موجبة لصاف 
الصادرات 2/7 له المنظور نفسه» باعتباره استحقاق على غير مقيمين يترتب عليه زيادة في 
الأصول الراسالية تخارحياً ومن م age‏ ن الدحل Sdn‏ على سبيل التال»قيمة بض اء 
صدرت من السعودية إلى أمريكا ودفعت قيمتها بالدولار وأودعت في بنك أمريكي oS‏ 
استخدامها في شراء جزء من مصنع أمريكي» وبذا فهي استثمار خارحي بماثل الاستثمار 
محلياً. ومن ثم فقيمة doy‏ لصافي الصادرات تمثل زيادة في صافي الاستثمار في الخارج» في 
حين أن قيمة سالبة لصاف الصادرات تمثل اقتراض من الخارج. 
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والإنفاق الحكومي Gley‏ الصادرات نحصل على قيمة الناتج الحلي الإجمالي مقاسا بطريقة 
الإنفاق: 


Y=C+I+G+NX 1.7 


حيث fee‏ ۲ الدحل أو الناتج ا محلي الإجمالي» ويطلق dale‏ على هذه المعادلة مسمّى مطابقة 
حسابات jew)‏ الوطئ .National Income Account Identity‏ 


جدول 1-1 الإنفاق على الناتج الحلي الإجمالي في المملكة العربية السعودية 
)2013-1999( 


(مليار ريال سعودي) 


الإنفاق الاستهلاكي الإنفاق الاستهلاكي الإنفاق صافي الناتج الحلي 
الحكومي الخاص الاستثماري الصادرات dey!‏ 
1999 154 252 130 70 606 
2000 184 257 137 133 711 
2001 189 258 136 108 691 
2002 185 263 140 123 711 
2003 198 276 158 177 809 
2004 222 295 193 261 970 
2005 263 324 248 396 1,231 
2006 311 367 314 419 1,411 
2007 322 434 413 390 1,559 
2008 345 524 532 548 1,949 
2009 357 592 510 150 1,609 
2010 400 639 607 329 1,976 
2011 488 682 672 668 2,511 
2012 551 785 725 691 2,752 
2013 629 839 732 592 2,791 


المصدر: تقرير مؤسسة النقد العربي السعودي السنوي الحادي والخمسون (2015). 


4 الفصل الأول: تمهيد 


ويعرض الحدول (1-1) الناتج المحلي الإجمالي للمملكة العربية السعودية خلال الفترة 
)2013-1999( مقاساً بطريقة الإنفاق» حيث نلاحظ نوا قوياً متواصلاً في مختلف عناصر 
الإنفاق المكونة للناتج Jat‏ الإجمالي السعودي خلال هذه الفترة حاصة منذ عام 2002 
نتيجة الارتفاع الكبير والمستمر في أسعار النفط الخام وما ترتب عليه من ارتفاع كبير في 
حجم الإنفاق الحكومي بشقيه الاستهلاكي والاستثماريء بحيث إن الناتج ا حلي الإجمالي قد 
ارتفع خلال 14 Le‏ فقط بنسبة بلغت 360. وقد كان هذا الارتفاع في الناتج A‏ 
Slay!‏ مدفرغا Ke‏ سه اليزان التخاري أو ضاق الضادرات من تسن هائل خلال هة 
الفترة القصيرة» حيث ارتفع Glo‏ الصادرات من 70 مليار ريال في 1999 إلى 592 مليار 
ريال في 2013, بفضل الارتفاع الكبير في قيمة الصادرات النفطية. 


5 مطابقة العسرب-الحقن وعجزي الميزانية al gall‏ 
باستخدام المطابقة (1.4) والمطابقة (1.7) نحصل على المطابقة التالية: 
1.8 الل ع اعد [ نلك رغ 3 CESET‏ 
وال تقول إن عناصر الإنفاق المكونة للناتج الحلي Grey‏ أو الدخل + CCHIAG‏ 
NX)‏ مطابقة تماما لتوزيعات الدخحل الوطي (7 + 5 + ))» وبحسم € من جاني المعادلة 
يمكن اختصارها إلى التالي: 
S+T=I1+G+NX 1.9‏ 
وتحدد هذه المطابقة علاقة في ALE‏ الأهمية بين متغيرات رئيسة في الاقتصاد الكلي هي 
الادخار الخاص.» والإنفاق الحكومي» والضرائب» والاستثمار المحلي» وصاني الصادرات. 
ويطلق عليها مطابقة التسرب-الحقن leakage-injection identity‏ وسميت ذا الاسم 
كوا تشترط أن تكون جزئية الدحل الذي لم يستهلك (1 + ك)» أو لنقول المتسرب 
leakage‏ من الدحل المتوفر للاستهلاك مساو ي للإنفاق غير الاستهلاكي على السلع والحدمات 
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النهائية oc + © + NX)‏ أو لنقول ان للحقن injection‏ الإنفاقي غير الاستهلاكي 
ضمن Mle}‏ الإنفاق على الناتج ا محلي الإجال. 

وبإعادة صياغة المطابقة (1.9) بوضع الإنفاق الحكومي Bley‏ الضرائب في أحد 
le‏ المطابقة وبقية المتغيرات في الجانب الآخر نحصل على الصيغة التالية: 

T-G2=I+NxX—-S 1.10 

حيث في الجانب الأيسر من المعادلة فائض (عجز) الميزانية بينما في جانبها الأمن المقدار الذي يفيض به 
(يقل به) الاستثمار del‏ (1) والاستثمار الخارحي (NX)‏ عن الادخار الخاص (S)‏ 

وأهمية هذه الصيغة في أنها تحدد الكيفية الى يتم Us‏ استغلال فوائض الميزانية الحكومية 
government budget surplus‏ عندما تزيد الإيرادات الضريبية عن الإنفاق الحكوميء 
أو الكيفية الي 2 ما تمويل عجز الميزانية ا لحكومية government budget deficit‏ عندما 
تقل الإيرادات الضريبية عن الإنفاق. ففي حال كون الإنفاق الحكومي أكبر من الإيرادات 
الضريبية Glee (G>T)‏ الميزانية من عجزء ولكي تحافظ المطابقة (1.10) على تعادهىا في 
حال بقاء الادخار الخاص والاستثمار AN‏ على مستوييهما دون تغيير» فإنه AY‏ أن يترتب على 
عجز الميزانية تدهور في الميزان التجاري. أي أن يتراحع صاقي الصادرات إن كان بقيمة موجحبة أو 
يصبح ذا قيمة سالبة أكبر إن كانت الواردات أكبر من الصادرات ابتداء. 

هذا العجز في الميزانية الحكومية وما يقابله من عجز في الميزان التجاري يعرف عادة 
بعجزي الميزانية التوأم deficits‏ سء أي: أن زيادة الاقتراض الحكومي لتمويل عجز 
اميزانية يلزم أن يصاحبه أيضاً زيادة في الاقتراض من الخارج أو تدهور في الميزان التجاري ما 
م يكن التغير في حجم الاستثمار GIA‏ وي الادحار الخاص WIS‏ لتجنب حدوث ذلك. 


6 الناتج المحلي Dey‏ مقابل الناتج الحلي الإجالي الحقيقي 
الناتج Jel‏ جال ۳ أيضاً بالناتج ا حلي اال الاسعمي «Nominal GDP‏ 


وذلك لكونه يقيس قيمة ما أنتج من سلع وحدمات فائية باستخدام أسعار الفترة الزمنية نفسهاء ما 
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يجعل من الممكن أن يكون الارتفاع (الانخفاض) ف قيمة الناتج امحلي من عام لآخر امي فقط 
ناتج عن oF‏ ارتفاع (انخفاض) ف أسعار السلع والخدمات المنتجة» ولا ose | ais wee‏ 
ف كميات ما أنتج منها. وحيث إن ما يهمنا هو حجم التغير الحقيقي فيما أنتجه الاقتصاد من 
سلع وحدمات فائية» فإنا بحاحة إلى مقياس بديل يحيد تأثير تغيرات الأسعار ويعكس فقط التغيرات 
ال تحدث في الكميات المنتجة» فمثل هذا المقياس سيكون مقياسا أكثر التصاقاً بحقيقة ما 
يحدث في النشاط الاقتصادي وحجم التوظيف الفعلي. 

مقياس الناتج المحلي الإجمالي الذي يعكس تغيرات الكميات المنتتجة من السلع 
والخدمات النهائية فقط ولا يتأثر بتغيرات مستويات الأسعار من فترة لأحرى هو الناتج AN‏ 
الإجمالي الحقيقي Real GDP‏ ونحصل عليه من خلال حساب قيمة ما تم إنتاحه من سلع 
وخحدمات فائية في الاقتصاد بأسعار ثابتة. وذلك باستخدام أسعار السلع والخدمات في إحدى 
السنوات عند حساب قيمة ما أنتج من سلع وخحدمات BASLE‏ كافة السنوات الأخرى بدلا 
من استخدام الأسعار الفعلية في كل عام» وتسمّى السنة الى نستخدم مستويات أسعارها عند 
حساب الناتج ا حلي الإجمالي الحقيقي ی الستوات الأخرى بسنة .base year plod‏ على 
سبيل المثال» لنفرض أننا احترنا عام 2010 لتكون سنة الأساس» فلكي نقيس الناتج A‏ 
الإجمالي الحقيقي في عام 2015 فإن كل ما علينا فعله هو إيجاد القيمة الإجمالية لما تم إنتاحه 
من سلع وحدمات فائية في عام 2015 باستخدام أسعارها في عام 2010 لا أسعارها في 
2015 وما سنحصل عليه هو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقى لعام 2015 بالأسعار الثابتة لعام 
2010. 


مخفض الناتج المحلي الإجمالي 
من حلال قسمة النانج الحلي المي على الناتج احلي الإجمالي الحقيقي مضروباً في 100 نحصل على 
ما يعرف ates.‏ الناتج حلي ‘The GDP Deflator Jey)‏ وذلك على pul‏ التالي: 


GDP Deflator = 100 x ee 1.11 
Real GDP 
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وكا all of‏ رالات Gand‏ ر ن كل من البسظ play‏ فر فض اباب 
ا حلي الإجمالي لا يعدو أن يكون أسعار السلع والخدمات النهائية المنتجة في تلك السنة نسبة 
إل أسعارها ی ها اانا ر OP‏ ال و ل الأ NOOO Rar gt‏ 
باعتبار أن الناتج المحلي الإجمالي الاسمي والناتج المحلي الإجمالي الحقيقي متساويان في هذه 
السنة. أما عندما تكون قيمة المخفض في عام ما 113 نقطة Ses‏ فإن ذلك يعن أن قيمة 
الناتج ا حلي الإجمالي عند قياسه بالأسعار الفعلية لذلك العام ستكون أعلى بنسبة 9613 
مقارنة بقيمته بالأسعار الثابتة» أو أن نقول إن المعدل العام للأسعار مقاساً مخحفض الناتج 
امحلي الإجمالي قد ارتفع بنسبة بلغت %13 بين سنة الأساس وذلك العام. 

وبالطبع عندما يكون LW‏ بيانات ,بمخفض الناتج (Jet‏ الإجمالي والناتج eA!‏ الإجمالي 
الامعي UB‏ نستطيع أن نحصل على الناتج امحلي الإجمالي الحقيقي من خلال قسمة الناتج FA‏ 
الإجمالي الاسمي على خفض الناتج Slay! JAI‏ مضروب في 100: 


Real CDP z00, 112 
GDP Deflator 


ويعرض الحدول )1-2( بيانات الناتج الحلي الإجمالي للمملكة العربية السعودية 
خلال الفترة )2013-1999( حيث يظهر التفاوت الكبير في معدلات نمو الناتج IA‏ 
الإجمالي الاسمي ومعدلات نمو الناتج الحلي الإجمالي الحقيقي» والذي Ke‏ استنتاحه من جرد 
النظر إلى قيم مخفض الناتج JA!‏ الإجمالي للمملكة وال تعكس حدة التغيرات في مستويات 
أسعار السلع والخدمات الداحلة في قياس الناتج ا حلي الإجمالي خلال معظم سنوات هذه 
الفترة. فرغم أن الناتج الحلي الإجمالي الاسمي قد نمى خلال 14 le‏ بنسبة 90360 إا أن الناتج 
حلي الإجمالي الحقيقي لم ينمو إلا بنسبة 90110. وهو ما يؤكد أهمية قياس قيمة ما ينتج من سلع 
وحدمات باستخدام الناتج الحلي الإجمالي الحقيقي» والذي تظهر بياناته استقراراً أكبر في معدلات 
النشاط الاقتصادي في المملكة خلال هذه الفترة مقارنة جما يمكن استنتاجه من معدلات نمو الناتج AN‏ 
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الإجمالي الاسمي ال تظهر نوا بنسبة أكبر بسبب الارتفاعات الكبيرة في المستوى العام للأسعار حلال هذه 
لفترة» كما يقيسها مخفض الناتج الحلي الإجمالي المرتفع حلال 14 عاما فقط بنسبة عالية بلغت 6119.4. 


جدول 1-2 الناتج Je!‏ الإجمالي للمملكة العربية السعودية )2013-1999( 
(مليار ريال سعودي) 
الناتج الحلي معدل نمو الناتج الحلي حخفض الناتج احلي SEY‏ الناتج المحلي SEY‏ معدل نمو الناتج 


السنة الإجمالي الاسمي diay‏ الاسمي 2/6 الاسمي الحقيقي الحلي Sey‏ 
الحقيقي Yo‏ 
1999 606 10.4 100.0 606 07 
2000 711 17.2 111.9 635 4.7 
2001 691 2.8- 108.0 639 0.6 
2002 711 3.0 111.1 640 0.1 
2003 809 13.8 117.4 689 7.7 
2004 970 19.9 129.7 748 8.6 
2005 1,231 26.8 153.5 802 72 
2006 1,411 14.7 166.8 846 5.5 
2007 1,559 10.4 173.8 897 6.0 
2008 1,949 )25.0 200.6 972 8.3 
2009 1,609 17.4- 162.4 991 2.0 
2010 1,976 22.8 185.6 1,064 7.4 
2011 2,511 27.1 217.3 1,155 8.5 
2012 2,752 9.6 224.9 1,224 5.9 
2013 2,791 1.4 219.4 1,272 4.0 


المصدر: تقرير مؤسسة النقد العربي السعودي السنوي الحادي والخمسون (2015). 


7 مؤشر أسعار المستهلك ومعدلات التضخم 
التضخم inflation‏ هو الارتفاع المستمر والملموس في المستوى العام للأسعار خلال 
فترة زمنية معينة» ey‏ التضخم من أهم القضايا الي يُعى ها صانعي السياسة الاقتصادية 


وذائما ما rgd‏ تلك lobed‏ حن أكير قدر مكن .ين الاس رارق مستويات 
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الأسعار وتحنب حدوث ارتفاعات كبيرة في معدلات التضخم» لما يترتب على ارتفاع 
معدلات التضخم من تأثيرات اقتصادية سلبية خطيرة» من أبرزها: تدهور مستويات المعيشة 
dole‏ بالسية للرئ الدعرل asl ty cath‏ القدرة التنافسية abel‏ السجة Ale‏ 

ol 5‏ مقياس للتضخم هو مؤشر أسعار المستهلك Consumer price index‏ 
(CPI)‏ والذي يقيس تغيرات أسعار التجزئة لسلة مكونة من عدد كبير من السلع والخدمات 
الي يستهلكها القطاع العائلي. Shey‏ مؤشر أسعار المستهلك المؤشر الأكثر أهمية لقياس مدى 
تأثر مستويات معيشة المستهلكين بتغيرات الأسعار» وهو مؤشر التضخم المعتمد في البلدان 
الي تربط الأجور والمدفوعات التحويلية معدل التضخم indexing‏ أي الى تربط نسبة 
ارتفاع الأحور والمدفوعات التحويلية معدلات التضخم السنوية. 

ay‏ حساف مؤشر أسعان امسعهلك من SMe‏ إغطاء أوزان للمحموغات 
الما Ga Males‏ قاس اشرو لتجدة Viel‏ ر ران cls‏ على دراسات ما 
تعطي تقديرات ae ge‏ نسبة ما ينفق من الدخل العائلي على كل مجموعة سلعية وعلى 
كل سلعة قي المجموعة. على سبيل المثال إن أظهرت الدراسة المسحية أنه في المتوسط 
يذهب %35 من الإنفاق الاستهلاكي للقطاع العائلي لشراء السلع الغذائية فإن %35 من 
تغيرات الأسعار ال يعكسها المؤشر ستكون ناتحة عن تغيرات حدثت في أسعار تلك 
السلع. وبنفس الطريقة يجري تحديد وزن كل مجموعة سلعية» ووزن لكل سلعة داحل 
cde poet‏ وبضرب أوزان تلك السلع بأسعارها وجمع النتيجة نحصل على رقم مرحح 
بأوزان تلك السلع يقيس أسعار سلع كل cde pat‏ ثم بجمع ما حصلنا عليه للمجموعات 
السلعية المختلفة نحصل على رقم موحد يقيس قيمة السلة السلعية مرحح بأوزان 
اخموهات. السلية eed ltl y Ub SU‏ السات cpl die OS‏ وي 
حساب مؤشر أسعار المستهلك (CPI)‏ بنفس الطريقة الي يتم ها حساب مخفض الناتج 
ا حلي الإجمالي» فنقسم قيمة السلة السلعية باستخدام أسعار العام نفسه على قيمة تلك 
السلة باستخدام أسعارها في سنة الأساس» وذلك على النحو التالي: 
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100x zı2 4i 1.13‏ = رمع 


apy qi 

BI‏ حساب المؤشر» و11 عدد السلع المدرحة في المؤشر. 

وللحصول على معدلات التضخم السنوية نقوم بحساب نسب التغير المئوية في مؤشر أسعار 
المستهلك من عام لآخر. على سبيل المثال إذا كانت قيمة المؤشر في عام ما تبلغ 120 نقطة فإن ذلك 
يعن أن المستوى العام للأسعار في ذلك العام تزيد عن مستوياتا في سنة الأساس بنسبة 020. 

وعادة ما يكون هناك اختلاف بين معدلات تغيرات الأسعار عند قياسها باستخدام 
مخفض الناتج ا حلي الإجمالي وتلك الى نحصل عليها باستخدام مؤشر أسعار المستهلك» ويعود 
ذلك لثلاثة أسباب رئيسة. أوها: أن المحفض يقيس التغيرات في أسعار جميع السلع والخدمات 
فيما يقيس المؤشر التغيرات في أسعار clad‏ راد الى يشتريها المستهلكون فقطء بالتالي 
ايشم Gio‏ ری عديدة كالسلع الصناعية الى ی يشتريها عادة عع الأعمال فقط. الثاي: 
أنه لا يدحل قي حساب المخفض إلا أسعار السلع راتات Ling lobe deel)‏ يندس a‏ 
حساب المؤشر أسعار جميع السلع والخدمات الي يستهلكها القطاع العائلي بغض النظر عن 
KS‏ منتجة محلياً أم مستوردة. والثالث: أن المؤشر يعطي أوزان ثابسّة للسلع الداحلة في 
لاح موس ا وكا رسع بخ ادر 
سيب الكميات Ages decd‏ وبشكل عام كلما كان الاقتصاد أكثر انفتاحا واعتماداً على 
السلع المستوردة كلما كان هناك إمكانية لتفاوت أكبر بين مخفض الناتج el‏ الإجمالي 
ومؤشر أسعار المستهلكين. 
حلال الفترة )2012-1999( ونسب تعيره أو معدلاات التضخم. و يظهر الجدول أثة خلال 
الفترة من 1999 وحن 2005 كان هناك تدن واضح في معدلات التضخم» بل حي سحلت 
معدلات تضخم سلبية deflation‏ في عامي 2000 و2001 بالرغم من النمو المستمر في 
معدلات الإنفاق الحكومي وفي معدلات السيولة WAI‏ مع ارتفاع إيرادات المملكة من 
صادراتا النفطية خلال هذه الفترة. وتفسير ذلك أن معظم السيولة الفائضة كان يتم استيعابها 


الفصل الأول: تمهيد 21 


في السوق المالية بسبب الارتفاعات الكبيرة الى كانت تحققها سوق الأسهم الحليةء إلا أنه 
ومع تراحع السوق المالية في 2006 أصبحت هذه السيولة تشكل e‏ على 
مستويات الأسعار انعكس في ارتفاع معدلات التضخم وق أسعار الأصول الأحرى 
كالعقارات في الأعوام التالية. 

ويتضح من الجدول (1-3) أن تذبذبات مخفض الناتج Jel‏ الإجمالي كانت تيل خلال هذه 
الفغرة إل STO SG oF‏ حدة من ات تزكر al‏ الات كما gy‏ نعلا ق ات EEN‏ 
اللاحقة لأزمة JU)‏ العالمية ف عام 7 . كما يلاحظ ألا ترابط يبن اتحاه المؤشرين» ففي حين أن معدلات 
التضخحم قد سجلت ارتفاعاً كبيراً في 2009 على سبيل الالء بحد أن خفض الناتج JA‏ يظهر انخفاضا 
شدیدا في أسعار السلع الداحلة في قياسه في ذلك العام» وذلك بسبب التراجع الكبير في أسعار هم منتتجات 
لبلاد وهو النفط الخام» والذي لا يعكسه مؤشر أسعار الستهلك ما أدى إلى فروق كبيرة بين المؤشرين في 
كن Pte‏ ملي السلع الى تدشان ف قباس كل agin‏ 

ررك )2012-1999( 


ا مؤشر أسعار نسبة التغير في مؤشر أسعار نسبة التغير في مخفض 


المستهلك المستهلك الناتج ا حلي 
1999 100 1,3 11.2 
2000 98.9 1.1- 11,9 
2001 97.8 1.1- 3.4- 
2002 98 0.2 29 
2003 98.6 0.6 3.7 
2004 98.9 0.3 10.4 
2005 99.6 0.7 18.3 
2006 101.8 2.2 8.7 
2007 106 4.1 4.2 
vo 116.5 2008‏ 15.4 
2009 122.4 5.1 19.0- 
2010 128.9 5.3 14.3 
2011 135.4 5.0 17.1 
2012 141.5 4.5 2 


المصدر: تقرير مؤسسة النقد العربي السعودي السنوي الحادي والخمسون )2015( 
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8 التوظيف والبطالة 

بع حجم التوظيف employment‏ ومعدل البطالة unemployment rate‏ 
من أهم القضايا الي coed‏ بها دراسة النظرية الاقتصادية الكلية» ويتركز حوطا أبرز الاحتلافات 
الفكرية بين النظريات الاقتصادية الكلية. ويتم تقدير معدلات البطالة من حلال مسح ميداني 
دوري لشريحة محدودة حدأً من السكان» تبلغ في الولايات المتحدة على سبيل SLA‏ عائلة 
واحدة من كل 1,400 عائلة» حيث يستهدف المسح معرفة الوضع الوظيفي الجميع أفراد 
العائلة من هم في سن العمل» وبناء عليه يتم تقدير معدلات البطالة بين أفراد قوة العمل. وقوة 
العمل labor force‏ تتمثل في مجموع عدد العاملين وعدد العاطلين عن العمل (العاملين + 
العاطلين). ويعرف العاطل عن العمل بأنه كل باحث عن عمل بشكل حدي ويقبل بالأجر السائد 
ولا يستطيع ا حصول على Uae‏ من يتوقف عن البحث عن عمل لأي سبب كان أو يجد عملا 
لكنه يرفض الأجر السائد هذا العمل؛ فلا يعد عاطلاً ويتم اسقاطه من تقديرات معدلات البطالة. 

ومعدل البطالة unemployment rate‏ يتمثل في عدد العاطلين عن العمل 
number of unemployed‏ كنسبة مئوية من إجمالي قوة العمل rlabor force‏ 


Unemployment Rate = 100 X NO OE ERED DUES: 1.14 
Labor Force 

ورغم أهمية معدل البطالة إلا أن كونه يستبعد من إحصاءات البطالة كل من لا 
يبحث عن عمل أو لا يقبل بالأجر السائد يجعله مقياسا لا يعكس في أحيان كثيرة حجم 
التعطل الحقيقي في الاقتصاد. والمقياس الأكثر عكسا لمستوى توظيف و كفاءة استخدام الموارد 
البشرية» هو معدل المشاركة في قوة العمل sit, dabor-force participation rate‏ 
لقوة العمل من إجمالى عدد السكان في سن العمل أو البالغين population‏ 201116: 


1 1 Labor F 
Labor — Force Particapation Rate = 100 X oem, 1.15 
Adult Population 
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وانخفاض معدل البطالة في بلد ما مع انخفاض نسبة المشاركة في قوة العمل يضعف 
من أهمية معدل البطالة كمقياس لمعدل التعطل الفعلي ومستوى jbl‏ في الموارد البشرية» 
fatty‏ هين yg pall‏ سا VW‏ مهاف الامات الاتصادرة ر dled) Yes‏ فو 
أيضاء ورما STAAL‏ رقم معدل BS Lal‏ قوة cw fost‏ عموم من هم قسن العمل من 
المواطنين. 


1.9 العلاقة بين معدلي التضخم والبطالة ومنحنى فيلييس 

في دراسة أحراها الاقتصادي النيوزيلندي ألبن وليم فيليبس Alban William‏ 
95 حول العلاقة بين معدل تضخم الأحور ومعدل البطالة في المملكة المتحدة خلال 
الفترة من 1861 وحن 1957 توصل إلى أن هناك علاقة عكسية مستقرة بين المتغيرين. 
فعندما تكون معدلات البطالة مرتفعة تزيد الأحور ببطء» وعندما تكون معدلات البطالة 
cores‏ الأحور ترتفع بوتيرة أسر ع. وتفسير ذلك أنه مع انخفاض معدلات البطالة JF‏ 
وحدات الأعمال UI‏ بحاجة إلى عرض أجور أعلى لتستقطب حاجتها من العمالة في ظل 
LB‏ وعند ارتفاع معدلات البطالة تكون العمالة مستعدة للقبول بأحور أقل. 

ويطلق على المنحئ الذي بمثل هذه العلاقة بين معدل البطالة ومعدل التضخم» "كينا 
في الشكل (1-2)» منحئ فيليبس «The Phillips Curve‏ والذي يعكس متو سط العلاقة 
بين البطالة واتحاه المستوى العام للأسعار خلال دورة الأعمال Business Cycle‏ أو الدورة 
الاقتصادية Economic Cycle‏ ويقدر المنحيئ نسبة ارتفاع المستوى العام للأسعار أو 
معدل التضخم الذي سيسود عندما تستقر معدلات البطالة عند مستوى معين لفترة من 
الزمن. وكما يظهر في الشكل (1-2) فإنه يمكن تخفيض معدل التضخم Tc‏ إلى 751 لكن 
الثمن الذي سيدفعه الاقتصاد هو ارتفاع معدل البطالة Hoge‏ إل Hy‏ 
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وخلال السنوات اللاحقة أحريت العديد من الدراسات الى استهدفت تقدير منحئى 
فيلييس في العديد من الاقتصادات المتقدمة» وقد ركزت معظم تلك الدراسات على العلاقة 
البطالة بتضخم الأحور, باعتبار العلاقة الوثيقة بين الأسعار ال تبيع ها المنشات منتجافهفا 
ومستوى الأجور الى تدفعها لعمالتها. 

وبناء على ما أظهرته تلك الدراسات من ارتباط وثيق بين تقديرات منحئ فيليبس 
وواقع البطالة والتضحم في العديد من البلدان حلال فترة ستينيات القرن الماضي فقد بلغ 
الحماس هذا المنحئ حدا كبيرا حي أن اقتصاديين مرموقين» من بينهم بول سامويلسون Paul‏ 
Samuelson‏ و روبرت سولو Robert Solow‏ رأوا مناسبة بناء حيارات السياسة الاقتصادية 


وفقاً لتقديرات هذا المنحين؛ باعتبار أن منحين فيلييس fet‏ من الممكن توقع معدل التضخم الذي 


ل ا ا pals‏ 

عندما يكون معدل التضخم م7۲ WB‏ معدل التضخم 
سنكون عند النقطة A‏ حيث معدل 
البطالة40م, وعندما ينخفض معدل 
التضخم إلى 751 Wb‏ سننتقل إلى النقطة 
8 حيث يرتفع معدل البطالة إلى (fly‏ 
Ol gol‏ منحنى فيليبس بملي علاقة 
عكسية مستقرة بين الملعدلين؛ بالعالي 
فالسياسات الاقتصادية التي تحاول 
معالجة إحدى الإشكاليتين سيترتب 
عليها تفاقم الأخرى. 


Mı eee‏ ملم 
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By‏ ذروة شعبية تبئ منحئ فيليبس كدليل للسياسات الاقتصادية قام كل من ال 
فيلييس» و«ميلتون فريدمان» خلال ستينيات القرن الماضي» كل باستقلالية عن eV‏ 
بتحدي المرتكزات النظرية لمنحئ فيليبس وما يفرضه من مقايضة بين معدلي التضخم والبطالة. 
ثم جاءت معاناة الاقتصادات الصناعية المتقدمة خلال سبعينيات القرن الماضي من معدلات 
مرتفعة من البطالة والتضخم في الوقت نفسه» بعد الارتفاعات الكبيرة الى حدثت في أسعار 
النفط الخام» لتضعف مصداقية وحود علاقة عكسية مستقرة بين معدلي البطالة والتضخمم. 
على الأقل في المدى الطويل» وتدعم ما توصل إليه فيليبس وفريدمان سابقا حول عدم وجود 
مقايضة ثابتة بين التضخم والبطالة. 

وقي الفصول التالية من هذا الكتاب سنتطرق بقدر من التفصيل إلى ما تمليه النظريات 
الاقتصادية المختلفة في هذا الشأن حول خيارات السياسات الاقتصادية للتعامل مع الدورات 
الاقتصادية ما في ذلك قضيي التضخم والبطالة باعتبارهما أهم قضيتين يعن ها عادة صانعو 
السياسات الاقتصادية. 


0 خاتمة 

استنتجنا في هذا الفصل أن النظرية الاقتصادية الكلية عبارة عن دراسة الاقتصاد 
بشكل إجمالي» فهي تعن ,متغيرات إجمالية مثل معدل نو الناتج JA‏ الإجمالي ومؤشر أسعار 
المستهلكين ومعدل البطالة» ally‏ تعطينا تصوراً عن مستوى أداء الاقتصاد بشكل عام. 
ويعكف صانعو السياسات في القطاعين العام والخاص على دراسة ما يتاح لهم من بيانات 
حول هذه المتغيرات الرئيسة بهكدف مراقبة أداء الاقتصاد ومن ثم صياغة السياسات المناسبة 
Lady‏ لذلك. Gy‏ الفصول التالية من هذا الكتاب سنستعرض المرتكزات الرئيسة الي تقوم 
عليها النظريتان الرئيسيتان في الفكر الاقتصادي وما النظرية الاقتصادية الكلية الكلاسيكية 
والنظرية الاقتصادية الكلية الكينزية» من خلال بناء نماذج رياضية تفسر الكيفية الي تحدد مها 
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هذه المتغيرات وفق افتراضات معينة في كل نظرية يترتب عليها تفاوناً كبيراً في قدرة 
السياسات الاقتصادية على التأثير على أداء الاقتصاد في النظريتين. أي أننا بعد أن تعرففا في 
هذا الفصل على الكيفية ll‏ نقيس ها أداء الاقتصاد» ننتقل الآن إلى محاولة تفسير هذا الأداء 
Gor wad,‏ شدرة الا سات EG oles‏ عليه رف ote pel‏ ا SBS ced‏ 


الاقتصادي. 


1. اشرح وفسر كيف نستطيع قياس حجم الناتج المحلي الإجمالي من خلال جمع ما أنفق على السلع 
والخدمات النهائية المنتحة كما يمكن قياسه أيضا من خلال جمع عوائد pole‏ الإنتاج. 
i‏ وضح كيف أن قيام حجاج بيت الله الحرام بشراء سلع سعودية يمكن اعتباره جزءا مسن صادرات 
3. أي من العمليات التالية يدحل في حساب الناتج المحلي الإجمالي لليابان» وما الذي لا يدحل ولماذا: 
| شر کا تويوتا باغت late‏ مع السياراك ds SAY de‏ اليانائية: 
ب. شركة تويوتا اشترت 200 إطار من شركة إطارات LL‏ لسياراتها الجديدة. 
ج. شركة تويوتا باعت 100 سيارة كانت تحتفظ بها من إنتاحها من السيارات العام الماضي. 
د. شركة تو Uy‏ استوردت 100 طن بلاستيك من إنتاج شركة سابك السعودية. 
ه. اشترت الحكومة الكويتية 100 سيارة من شركة تويوتا. 
و. اشترت شركة تويوتا مبئ في مدينة طوكيو كان قد تم إنشاؤه قبل مس سنوات. 
ز. 50 سيارة من إنتاج العام الحالي قررت تويوتا عدم بيعها هذا العام. 
4. افرض أن هناك انخفاضا في الادحار الخاص» أوضح لما يحب على الأقل أن يحدث أحد التغيرات التالية: 
زيادة ادحار الحكومة» انخفاض الاستثمار المحلي» أو انخفاض الاستثمار في الخارج. 
5. قارن بين مخفض الناتج المحلي الإجمالي ومؤشر أسعار المستهلكين» وما التفسيرات المحتملة لوحود فروق 
في تقدير تغيرات الأسعار في المؤشرين. 
6. ما الذي alte‏ منحئ فيليبس» وما الذي ade‏ بشأن فاعلية السياسات الاقتصادية الى تستهدف مكافحة 
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مسائل: 
1. إذا كانت لديك البيانات التالية عن حسابات الدخحل الوطئ: 
الناتج ا حلي الإجمالي 6,000 
jaan)‏ 800 
الاستهلاك 000 4 
الإنفاق الحكومي 1,100 
فائض الميزانية 30 
احسب: 
oles gle 4‏ | 
Zz‏ افترض أن الناتج dle)! Je!‏ يبلغ 66,000 والدحل cl‏ 5,100 وعجز الميزانيبة الحكومية 


200 والاستهلاك 3,800 وعجز الميزان التجاري LOO‏ كم يبلغ الادخار والاستثمار والإنفاق 


الحكومى في هذه الحالة؟ 


. إذا كان الناتج امحلي الإجمالي الاسمي 1,230 مليار ريال والناتج انخلي الحقيقي 940 مليار 


ريالء فكم ale‏ مخفض الناتج JA!‏ الإجمالي؟ 


. إذا كان مخفض الناتج المحلي الإجمالي 103.2 والناتج JA‏ الإجمالي الاسمي 233 مليار ريالء فكم 


يبلغ الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي؟ 


. افرض أن بيانات التوظيف في أحد الاقتصادات تظهر أن عدد الساكنين في سن العمل يبلغ مليون فرد» 


وتبلغ قوة العمل 700,000 فرد» فيما يبلغ عدد العاطلين 30,000 فرد. احسب عدد المشتغلين» 
ومعدل البطالة» ونسبة المشاركة قي قوة العمل. 


. في أحد الاقتصادات يتم إنتاج سلعتين هما السيارات والخبز والجدول التالي يظهر بيانات الإتاج في 


عامي 2010 و2015. 
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عام 2010 عام 2015 
السيارات 200 60,000 240 ...72,000 ` 
a‏ 0 5 240,000 10 


ا. باستخدام عام 2010 كسنة أساس» احسب كل من: الناتج الحلي الإجمالي الاسمي. والناتج cA!‏ 
الإجمالي الحقيقي» ومخفض الناتج امحلي الإجمالي» ومؤشر أسعار المستهلكين باستخدام قيمة الكميات المنتجة 
في عام 2010 كأوزان لهذا المؤشرء ومعدل نمو جميع هذه المتغيرات بين عامي 2010 و2015. 

ب. افترض أن Lane‏ دخله السنوي في عام 2010 كان 100,000 ريال وارتفع في عام 2015 إلى 


0 ريال» هل هو وضع معيشي أفضل في عام 2015 مقارنة بعام 2010 ولاذا؟ 


الجزء الأول 
الاقتصاد في المدى الطويل 
النظرية الاقتصادية الكلية الكلاسيكية 


ul الفصل‎ 


النظر ية الاقتصادية الكلية الكلاسيكية: العرض الكلي 
الفصل الغالث 
النظرية الاقتصادية الكلية الكلاسيكية: الطلب الكلى 
نستعرض قي هذا الحزء النظرية الاقتصادية الكلية الكلاسيكية في فصلين؛ حيث يتناول الفصل 


الثاني العرض الكلي» فيما يتناول الفصل الثالث الطلب الكلي والكيفية الى يتحقق ها التوازن 
الدائم للدحل عند مستوى التوظيف الكامل. 
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الفصل الثابئ 
النظرية الاقتصادية الكلية الكلاسيكية: العرض الكلى 


1 مدخل 

ذكرنا في الفصل السابق أن ما أسماه Opry‏ مينارد CAS‏ بالاقتصاد الكلاسيكي كان 
الفكر الاقتصادي السائد منذ القرن الثامن عشر وح ثلاثينيات القرن الماضي عندما تعرض 
لنقد شديد من قبل Ob! AS‏ الكساد الكبير الذي هيمن على الاقتصادات الرأسمالية بعد امُيار 
السوق المالية الأمريكية عام 1929. وأهمية الفكر الاقتصادي الكلاسيكي لا ينبع من كونه 
مرس اد اسا dagey‏ و الفكر Lely Lead cooled)‏ أرضا ىة الأساس SAN‏ 
قامت عليه العديد من النظريات الاقتصادية الى ظهرت بعد الثورة الكيترية وحاولت معاللجة 
Gil >‏ الضعف في النظرية الكلاسيكية الى مكنت كيز من نقدها بشدة. 

ووفق النظرية الاقتصادية الكلية الكلاسيكية " فإن الاقتصاد لن يكون في حالة توازن دام 
equilibrium‏ بين العرض الكلي Aggregate Supply (AS)‏ والطلب الكلي Aggregate‏ 
Demand (AD)‏ فقطء il,‏ 55 سيكون هذا التوازن Lilo gine‏ عند سكو JN Cab ll‏ 
full employment‏ أي أن يكون الدحل الوطي أو الإنتاج Lees AN)‏ بالناتج الحلي الإجمالي 
(GDP‏ مستقر عند مستواه الكامن potential output‏ أي مستوى الإنتاج الذي تكو ن عنده جميع 
عناصر الإنتاج في الاقتصاد موظفة بشكل كامل. وعندما نصف متغير ما بأنه في حالة توازن» الإقاج 
الكلي Ob Ot‏ ذلك يع أن salve!) Lb pull‏ ال تؤثر عليه متوازنة القوة» بحيث لا يكون هناك أي 
ضغط على هذا المتغير للتحرك بعيداً عن حالة التوازن. 

ob Lady Leal‏ الظاريةه .وق ظل dole‏ المنافبية Bate By My AAS‏ سار 


والأحور» فإن الإنتاج الكلي ree‏ نحو مستواه الكامن» والذي بحدده فقط حجم رصيد 


1 تفاصيل أوسع حول النظرية الاقتصادية الكلية الكلاسيكية في )2013 (Froyen,‏ 
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البلاد من عناصر الإنتاج si) CS simul g‏ المستخدم في عمليات الإنتاج» وجميعها متغيرات تؤثر على 
حانب العرض الكلى فقطء بالتالي فإن الطلب الكلى أو السياسات الحكومية الحادفة إلى تعزيزه لا دور 
هما في تحديد مستوى التوظيف والإنتاج في الاقتصاد. ووفق المنظور الكلاسيكي فإن الصا الخاصة 
والمصلحة العامة ستكون في تواؤم تام» Ute‏ لم يكن هناك تدحل حكومي يعكر صفو ذلك. لذلك فإنه 
يجب أن يقتصر دور الحكومة في الشأن الاقتصادي على وضع وتنفيذ التشريعات الى تضمن سيادة 
المنافسة الكاملة وحرية الأسواق فقطء ولا حاحة لسياسات حكومية تستهدف تعزيز الطلب IN)‏ 


بغرض ضمان تصريف ما تم إنتاجه -market clearance‏ 


ولإيضاح الكيفية الى يتم بها توازن الإنتاج الكلي عند مستوى التوظيف الكامل وفق 
المنظور الكلاسيكي» فإننا بحاجة أولاً إلى توصيف عملية الإنتاج. وسنفترض هنا أن الإنتاج في 
الاقتصاد يعتمد على توظيف عنصري إنتاج فقط هما رصيد رأس المال capital stock‏ 
ويتمثل فيما Se‏ الاقتصاد من أجهزة ومعدات Oley‏ ونحوها من أصول ثابتة ونرمز له ب 
aly dK‏ العاملة أو ا labor‏ وترم له يب ل ضيف ر هرج الط to)‏ 
قوة عمل متجانسة» أي متساوية التأهيل والمهارة. والعلاقة بين الإنتاج/1 وحجم عناصر 
الإنتاج الموظفة Ly K‏ تصفها دالة إنتاج تأحذ الشكل التالي: 

Y = F(K,L) of 
(+) G) 

وعلامي الزائد أسفل المعادلة )2.1( تشير إلى أننا نفترض علاقة موجبة بين عنصري الإتاج 
K‏ و1 وكمية الإنتاج لآ» أي أنه كلما زاد حجم توظيف العنصر الإنتاحي كلما ارتفعت 
الكمية المنتجة. والخط الأفقي فوق K‏ يشير إلى أننا نفترض أن رصيد رأس المال المستخدم في 
عملية الإنتاج ایت كما أننا AE.‏ نياك مستوى تقنية الإنتاج الممستخدمة وعدد 
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السكان. ومن ثم فالعنصر الإنتاجي المتغير الوحيد هو العمل DL‏ والمنشأة تستطيع تغيير حجم إنتاحها من 
خلال تغيير حجم توظيف اليد العاملة فقط. من ثم فدالة الإنتاج (2.1) تحدد كمية cL a‏ ۲ لأي كمية 


متاحة من رصيد رأس K SW‏ والعمل,1 الى يتم توظيفها في ظل مستوى تقنية الإنتاج المتاحة. 


جدول 2-1 الإنتاج الكلي والناتج الحدي للعمل 


1 ae ET L Y Ay/AL = MPL; 
أي عامل فإن الإنتاج الكلي ۲ يكون‎ aby د لا يتم‎ 

2 0 0 صفراء ثم مع التزايد المستمر في وحدات العمل L‏ يتزايد 
5 1 1 الإنتاج الكلي. أما الناتج الحدي أو MPL atey‏ فهو 
14 29 2 1 1 
is‏ 4 , عبارة عن ad a‏ في الإنتاج الكلي نتيجة زيادة os‏ 
4 65 6 أن الناتج الحدي للعامل الثالث يبلغ 13 وحدة إنتاج. 
2 67 7 


إحدى المنشآت ولنرمز ها بالمنشأة © في ظل رصيد ثابت من رأس الال ومستوى معين من التقنية 
المستخدمة. وكما يظهر في الحدول فإنه عندما لا يتم توظيف أي وحدة عمل OB‏ الإنتاج سيكون صفرا 
بالضرورة» ثم تتزايد الكمية المتتجة مع ترايد وحدات العمل الموظفة. إلا أنه يلاحظ أن الإنتاج الإضاف أو 
الناتج الحدي للعمل marginal product of labor (MPLjy‏ لوحدة العمل الأولى أو العامل الأول 
كان 15 وحدة إنتاجية» لكن مع كل وحدة عمل إضافية يتم توظيفها يقل هذا الناتج. وتفسير ذلك أن 
توظف مزيد من وحدات العمل في ظل كمية تابتة من رأس SU‏ والمستوى التقئ بعلي بالضرورة تناقص 
في الناتج الحدي أو الإضافي المتحقق من كل وحدة عمل يتم توظيفهاء وهي الظاهرة الى تعرف بقانون 
تناقص الغلة أو تناقص الناتج الحدي للعنصر الإنتاجي المتغير diminishing marginal product‏ 
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sty,‏ فإن الناتج الحدي للعمل MPL‏ لا يعدو أن يكون المشتقة الجزئية الأولى 
لدالة الإنتاج(1 ,))۴ بالنسبة لعنصر العمل 1ء أي أن: 


OF (K,L) 22 


aL 
production function ويعرض الرسم © في الشكل )2-1( منحئ دالة الإنتاج‎ 

oe D كما تمليها بيانات إنتاج المنشأة 1 في الجدول )2-1( في حين يعرض الرسم‎ curve 
L ورغم أن دالة الإنتاج تتزايد مع زيادة حجم توظيف العمل‎ MPL; fol الناتج الحدي‎ 


a 


لا أنه وبسبب تناقص الناتج الحدي OB‏ تزايد الإنتاج يتم معدل متناقص» يعكسه انخفاض 


MPK = 


no 


حدة ميل منحئ دالة الإنتاج مع تزايد 1 في الرسم 4. وهذا التناقص قي الناتج الحدي de‏ أن 
يكون منحئ الناتج الحدي للعمل MPL‏ سالب abl‏ أي ينحدر كلما اتجهنا يمينا كما يظهر 
في الرسم ط» باعتبار أن الناتج الحدي لوحدة العمل يتناقص مع زيادة وحدات العمل الموظفة 
في ظل بقاء عناصر الإنتاج الأخحرى ثابته. 

O22 iN 22s ea oo bel Aree اذ‎ el 
فإن الناتج الحدي للعمل لا يعدو أن يكون ميل منح دالة الإنتاج» والمتمشل في التغير في‎ 
أي التغير على المحور الرأسي‎ Ay /AL fos حجم الإنتاج مقسوم على التغير في حجم‎ 
مقسوم على التغير على احور الأفقي في الرسم 4» وبحساب ميل منحئ دالة الإتاج عند‎ 
Deo SN GUS الددي‎ gill متحي‎ de اها‎ frat أن‎ Se العمل‎ tiled) ob seul 

وحيث إن الناتج الحدي للعمل MPL‏ يعطينا إنتاحية عنصر العمل على افتراض ثبات رصيد 
رأس المال والتقنية المستخحدمة» فإن ogi cl‏ انعد هتن a fell‏ زيادة رصيد رأس المال أو حدوث 
تطور تقئ مثلاء ينتج عنه ارتفاع في إنتاجية العمل. هذا الارتفاع في الإنتاجية يترتب عليه زحف منحن 
دالة الإنتاج إلى الأعلى عند أي كمية عمل يتم توظيفهاء ما يعن زيادة حدة ميل منحن دالة الإتتاج 
والذي يترتب عليه بالطبع زيادة الناتج الحدي لكل وحدة عمل يتم توظيفها. من ثم فان 
منحن MPL‏ ينتقل إلى اليمين عند حدوث زيادة في رصيد رأس SLY‏ أو تحسن في 
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تقنية الإنتاج المستخدمة» أي أن الناتج الحدي لكل وحدة عمل سيكون lel‏ من السابق 
نتيجة زيادة الكميات الموظفة من عناصر الإنتاج الأخرى. 


الشكل 2-1 دالة الإنتاج والناتج الحدي للعمل 


يتزايد الناتج الكلي Y‏ مع تزايد دالة الإنتاج )@( 
Uppy AERC 0‏ 
Op KS Lol sll laa of‏ معخدل 5 80 
F,(K,L)‏ 
متناقص» يعكسه تراجع حدة ميل 70 
as‏ الإنتاج ( بآ ,)۴ في الشكا 60 
TT‏ 1 50 
الحدي أو الإضافي MPL, i‏ 
30 
مع تزايد عدد حدات العمل» يصبح 26 
سالب الميل ينحدر من اليسار إلى 0 
geal‏ كنا (Dy (es‏ 8 6 1 0 : 0 
الناتج الحدي للعمل (by‏ 
16 
14 
12 
10 
6 
8 > 
6 
MPL,‏ 4 
2 
0 
8 6 4 2 0 
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3 سوق العمل 

افتراضنا أن العمل هو العنصر الإنتاحي الوحيد المتغير يجعلنا dele‏ إلى تحليل توازن 
سوق العمل وفق المنظور الكلاسيكي» لكي نتمكن من تفسير وتبرير الرؤية الكلاسيكية 
بالتوازن الدائم للعرض الكلي والطلب الكلي عند مستوى الدحل الحقق للتوظيف الكامل» في ظل ما 
تفترضه هذه النظرية من مرونة تامة في الأسعار والأحور وتوفر المعلومات الكاملة لكافة المتعاملين في 


Gees 


الطلب على العمل 

في ظل افتراض ثبات رصيد رأس Ob > SW‏ منشأة تعمل في سوق منافسة كاملة 
تستطيع زيادة إنتاحها من خلال زيادة حجم توظيفها للعنصر الإنتاحي المتغير الوحيد الماح 
ماعا gay‏ الخمل زا رحبت فر اننا ف سوق ماف OND ALIS‏ س الل الى وجا 
هذه المنشأة ولنرمز له Py‏ سيكون محدداً من خلال قوى السوقء ولا تستطيع المنشأة التأثير 
cc gis Od Leaf cade‏ الأب Wage‏ الذى ands‏ مایا وترم od‏ ب ۷ اده اشام 
حلال قوى السوق وليس لديها أي قدرة على التأثير عليه. 

وف دراستنا للنظرية الاقتصادية الحزئية توصلنا إلى أن المنشأة التنافسية الي تسعى إلى 
تعظيم أرباحها ستزيد حجم توظيفها للعنصر الإنتاحي المتغير إلى الحد الذي يكون عنده 
التكلفة الإضافية أو التكلفة الحدية marginal cost‏ لآخر وا مساوية 
bal py‏ الحدي .marginal revenue (MR)‏ وحيث إن التكلفة الحدية لوحدة عمل 
إضافية لا تعدو أن تكون أحرها W‏ وما أن كل وحدة إضافية من العمل تضيف MPL;‏ 
وحدة منتجة تباع كل واحدة منها بسعر oP‏ فإن الإيراد الحدي لوحدة العمل سيكون عدد 
الوحدات الي أنتجتها مضروباً بسعر الوحدة MPL iol‏ .۲. 
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من ثم ob‏ شرط توازن المنشأة الذي يحقق أعلى أرباح لها هو في أن تقوم بزيادة 
وحدات العمل الي يتم توظيفها إلى الحد الذي يتساوى عنده العائد الحدي لآخر وحدة عمل 
وظفتها مع أحر تلك الوحدة: 


P.MPL; = W 2.3‏ 
وبإعادة صياغة المعادلة )2.3( نحصل على: 
2.4 (شرط توازن المنشأة) MPL; = W/P‏ 


حيث js‏ 1/7/2 الأحر الحقيقي eal wage‏ أي أحر وحدة العمل مقاس بعدد 
الوحدات الى أنتجتها وليس بالمبلغ النقدي الذي دفع ها لقاء ذلك. من ثم فشرط التوازن 
وفق المعادلة (2.4) والذي يحقق أعلى أرباح ممكنة لمنشأة تعمل في سوق تسودها المنافسة 
الكاملة يلي أن تستمر في توظيف وحدات عمل إضافية إلى الحد الذي يتساوى عنده الناتج 
الحدي لآخر وحدة تم Gaby‏ مع أحرها الحقيقي. 

على سبيل المثال إذا كان الأجر النقدي للعامل 30 دولاراً في الساعة وسعر السالعة 
ال تنسجها المنشأة 10 دولارات» فإن الأحر الحقيقي لساعة العمل في هذه الحالة يساوي 3 
وحدات منتجة (30/10=3). وبالتالي سيكون من مصلحة المنشأة أن تستمر في توظيف 
مزيد من وحدات العمل طالما أن ناتجها الحدي يزيد عن 3 وحدات» وعندما يصل الناتج 
الحدي إلى 3 وحدات أو أقل فإنه يصبح من غير المربح توظيف المزيد من وحدات العمل. 


اشتقاق منحنى الطلب على العمل: 

شرط توازن المنشأة ob‏ يكون الأجر الحقيقي W/P‏ مساويا للناتج الحدي للعمل:,آ1 118 
عند آحر وحدة عمل يتم توظيفها يمكننا من اشتقاق جدول ومنحئ الطلب على العمل» وذلك من 
خلال تطبيق هذا الشرط بافتراض مستويات مختلفة من الأجر الحقيقي. على سبيل المثال» ووفق الناتج 
الحدي للعمل في الددول (2-1) وعلى افتراض أن الأحر الحقيقي 4 وحدات إنتاج فإن هذا الأحر 
يتساوى مع الناتج الحدي للعمل عندما يتم توظيف 6 وحدات عمل» وعندما يرتفع الأحر الحقيقو 
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إلى 13 وحدة منتجة فإنه يتساوى مع الناتج الحدي للعمل عند توظيف 3 وحدات عمل. 
وبافتراض مستويات أخرى من oY‏ الحقيقي وتحديد كمية وحدات العمل الي يتساوى 
عندها مع الناتج الحدي للعمل يمكن أن نحصل على جدول fee‏ علاقة بين عدد وحدات 
العمل الى ستوظفها المنشأة والأجر الحقيقي» أي سنكون قد حصلنا على منحن Clb‏ هذه 
المنشأة على العملء والذي يتمثل في الجدول (2-2). 


جدول 2-2 طلب stati‏ على العمل 


W/P 1 
15 1 
14 2 
13 3 
11 4 

8 5 
4 6 
2 7 


وعقارنة الجدول (2-1) بالجدول )2-2( يتضح أن جدول الطلب على العمل 
مطابق J pte‏ النائج الحدي للعمل» ما يعي أن منحن الطلب على العمل سيكون أيضا 
مطابقاً لمنحين الناتج الحدي؛ كما في الرسم 5 في الشكل )2-1( والفرق هو فقط أن على 
احور الرأسي لمنحنئ الطلب الأجر الحقيقي W/P‏ بدلا من الناتج الحدي للعمل (MPL;‏ 1 أن كون 
الناتج الحدي للعمل يتساوى مع الأحر الحقيقي عند كل نقطة على هذا المنحى يعي أن المنحنيين في 
واقع الأمر متطابقان تماماً. 

والميل السالب لمنحيئ الطلب على العمل في الشكل (2-2) يظهر العلاقة العكسية بين الأجر 
الحقيقي والطلب على العمل» أي: أنه كلما ارتفع الأحر الحقيقي كلما انخفض الطلب على العمل» 
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وتفسير ذلك أنه مع انخفاض الناتج الحدي للعمل مع توظيف مزيد من وحدات العمل فإنه لاب أن 
ينخفض الأجر الحقيقي حن يكون من ابمحدي للمنشأة توظيف مزيد من وحدات العمل. 

وكون منحين الطلب على العمل 1 هو نفسه نحن الناتج الححدي للعمل 
he MP‏ ل gre‏ ا ل oe‏ 

gy bet الال أو‎ sly tne اللي على العمل بحر كه كيدا او وار ون 2 داد‎ goes 
التق تغير في الطلب يترتب عليه انتقال منحن الطلب على العمل إلى اليمين. أما تغير الأجر‎ 
فتغيّر في الكمية المطلوبة يقتصر تأثيره على الانتقال من نقطة إلى أخرى على‎ W/P الحقيقي‎ 
سه‎ MEN جى‎ 


fendi le shall lb yore 2-2 کا‎ 


bs‏ رارك Gat GU sled!‏ اکل 
أرباح ممكنة يتحقق بتساوي الناتج 


16 MS 

الحقيقي W/P‏ » على سبيل المثال» 14 
eee‏ ار E‏ 
10 = 


وحدة إنتاج» فإنه سيتساوى مع 


8 

الناتج الحدي وفق الجدول )2-1( a‏ 

عندما يتم توظيف 4 وحدات عمل»› 1 

وبإيحاد النقاط المختلفة ال يتحقق 1 2 

هذا التوازن عندها م توصيلها 0 
نحصل على منحئ الطلب على 8 6 4 2 0 


ونستطيع تعميم هذه النتيجة حول الطلب على العمل من قبل منشأة تنافسية واحدة 
لنحصل على إجمالي الطلب على العمل في الاقتصاد aggregate labor demand‏ وهذه 
قة تأحذ الشكل التالي: 
L = f(W/P) f'(W/P) <0 2.5‏ 
00 
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حيث P‏ يمثل OW‏ المستوى العام للأسعار و۷ مقاساً عاماً لمستوى الأجور والدالة/ )W‏ #۴ 
(تمثل العلاقة بين Sle}‏ الطلب على العمل والأجر الحقيقي» وتظهر القيمة السالبة لمشتقتها 
الأولى f'(W/P)‏ بالنسبة للأجر الحقيقي W/P‏ أو علامة السالب أسفل المعادلة )2.5( 
إلى علاقة عكسية بين الأحر الحقيقي والطلب على العمل» أي: أنه كلما ارتفع الأحر الحقيقى 
8 كلما انخفض إجمالي الطلب على العمل LL‏ 


عرض العمل 

لتحديد عرض العمل labor supply‏ وفق النظرية الاقتصادية الكلاسيكية فإننا بماحة إلى 
الاستعانة مفهوم تعظيم المنفعة الكلية utility maximization‏ من النظرية الاقتصادية اللحرئية. فعلى 
افتراض أن الفرد يستهلك سلعتين فقط ويوزع دخله المتاح بينهماء فإن مزيج استهلاك السلعتين الذي 
يحقق Jel‏ منفعة ممكنة هذا المستهلك يتحقق عند نقطة تماس حط الميزانية مع منحئئ السوای حيث 
sus‏ حط الميزانية budget line‏ المعدل الذي يستطيع به المستهلك مقايضة سلعة بأخحرى Le‏ 
سعريهما ومستوى دخله» فيما يحدد منحئ السواء indifference CUIVE‏ المعدل الذي يستطيع به 
مقايضة سلعة بأحرى دون أن تتغير منفعته الكلية. 

وسنفترض هنا أن الفرد أ يسعى لتحقيق ST‏ منفعة مكنة من وقنه» من خلال 
توزيعه بين العمل وبين وقت الفراغ أو الراحة deisure‏ حيث يقايض بين دحل العمل 
المتمثل بالأجر الحقيقي لساعة العمل W/P‏ الذي يمول به مشترياته من السلع والمخدمات 
المحتلفة» وبين المتعة والراحة الي يحققها له وقت الفراغ الذي يود الحصول على أكبر قدر 
منه» هذه المقايضة بمكن إيضاحها من خلال الشكل (2-3). حيث على المحور الرأسي الأجر 
الحقيقي الإجمالي مقابل العمل لمدة 24 ساعة في اليوم (W/P).24‏ أي أجر الساعة الواحدة 
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مضروب قي عدد ساعات اليوم» وعند أي نقطة على هذا المحور يكون قد اخحتار أن يعمل لمدة 
4 ساعة في اليوم وعدم الاستمتاع بأي وقت فراغ. وعلى احور الأفقي وقت الفراغ المتاح 
لهذا الفرد في اليوم الواحدء والذي يبلغ أقصى مدا له 24 ساعة في اليوم وذلك عند النقطة A‏ 
غلى هذا gl‏ وعند النقطة A‏ سيكون قد اختار ألا يعمل مطلقاً وبالتالي فإنه لن يحصل 
على أي bo‏ وقي الطرف المقابل عند النقطة 24 .(۲/) على الحور الرأسي سيكون 
قد احتار ألا يستمتع بأي وقت فراغ والعمل على مدى 24 ساعة مقابل أحر حقيقي إجمالي 
قدره .2(1.24/ 1/7). ومن ثم فالخط المستقيم الممتد من 4 إلى .2(1.24/ 1/7) بمثل حط 
الميزانية» الذي يعرض خيارات المقايضة المتاحة أمام الفرد بين ساعات الفراغ وأجر العمل. 
وعندما يقرر العمل ثمان ساعات في اليوم بدلا من سبع ساعات» على سبيل المثال» يكون قد 
قازل عن ساعة قراغ مقابل أجر هذه الساعة: هذا يعن أن ميل خط الميزانية» GALS,‏ هو 
التغير على احور الرأسي مقسوم على التغير على احور الأفقي Ay/Ax‏ سيساوي الأحر 
الحقيقي لساعة العمل الواحدة W/P‏ ومن ثم فارتفاع الأحر الحقيقي ينتج عنه زيادة في حدة 
ميل حط الميزانية فيتحرك إلى الأعلى وإلى اليمين حول النقطة A‏ فيما يترتب على انخفاض 
الأحر الحقيقي تحرك خط الميزانية إلى الأسفل وإلى اليسار حول النقطة A‏ 

أما الممتحنياض ,لاو ولاو ولاق لهك )2-3 bot‏ ميات السو ف ت 
yh‏ للنفعة AIS)‏ كلما Gey‏ ع ا be‏ أي أن مى ال الكلية غ عبط 
Urge! pul‏ مثلاً أعلى من تلك الي على خط السواءلا. وحيث إن توازن المستهلك يتحقق 
عند نقاط التماس بين حطوط اليزانية ومنحنيات السواء فإن النقاط ٠.‏ ور وج تفل بالتقابع 
نقاط التوازن الى يحقق عندها الفرد Jel j‏ منفعة AIS‏ ممكنة في ظل مستويات متزايدة من الأحر 


الحقيقى. 
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الشكل 2-3 لمقايضة بين الأحر والفراغ 


ارتفاع الأحر الحقيقي من( 17/ (W/P).24 )W‏ 
إلى 2 (8/ /1/7) يعني أن الفرد يقايض OW‏ 
Le gill ce del al tld ole.‏ 
st abe‏ اا سارل ge‏ رفك (W/P)3.24‏ 
فراغه» لذا سيخفض ساعات الفراغ cl‏ 
ا 


اليوم) حيث ننتقل من النقطة € إلى €2 


(W/P)>.24 63 
U3 
(W/P),.24 = 
i U» 
U, 
nao 
13 15 17 A 


اشتقاق منحنى عرض العمل 

كما يتضح في الشكل (2-3) فإنه مع ارتفاع الأحر الحقيقي يصبح هناك حافزاً أكبر 
لمقايضة وقت الفراغ بالأحر» أي عرض مزيد من ساعات العمل مع ارتفاع الأحر الحقيقي؛ 
حيث إن نقاط التوازن .ع و62 5 €3 تعطينا بالتتابع ساعات فراغ أقل» أي ساعات عمل 
أكثر» مع تزايد الأجر الحقيقي من (W/P)‏ إلى (2/ /لا) ثم )33 (W/P)‏ 
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هذه العلاقة بين الأجر الحقيقي وساعات العمل يعرضها منحن عرض العمل رآ في 
الشكل (2-4)» حيث على احور الرأسي الأجر الحقيقي dey W/P‏ الحور BY‏ ساعات 
العمل المعروضة. وتزايد منحن العرض كلما اتجهنا ميناء أي الميل الموحب لمنحن cP al‏ 
يظهر علاقة طردية بين الأجر الحقيقي وساعات العمل المعروضةء على سبيل المثال ارتفاع الأحر 
ا حقيقي من 2(1/ 1/7) إلى (W/P)2‏ رفع ساعات العمل المعروضة من 7 ole‏ إلى 9 
ساعات. 


\ لشكا 2-4 عرض العمل 


roel pL ew 
pees 
(W/P)2->-— ي‎ 
يصبح‎ (W/P)33) 
العامل على استعداد‎ 
ار‎ 
والتمتع بساعات فراع‎ 
أقل» حيث ننتقل من‎ 
اللقتلةهج©6 إلى‎ 
النقطة و6 حيث تزيد‎ 
ساعات العمل اليومية‎ 
EES 
jel. 11 


(W/P)3 


(W/P)2 


(W/P)ı 


7 9 11 العمل‎ Cones 


ومن ثم فوفق النظرية الاقتصادية الكلاسيكية فإن عرض الأفراد للعمل هو أيضاء 
وكما هو الحال بالنسبة للطلب على العمل» يعتمد على الأجحر الحقيقي W/P‏ ولا يعتمد 
على الأجر النقدي obey W‏ العلاقة بين الأحر الحقيقي وعرض العمل للفرد الواحد رآ يمكن 
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تعميمها للحصول عرض العمل aggregate labor supply Slay!‏ ق الاقتصاد LP‏ وذلك 
على النحو التالي: 
LS = g(W/P) g'(W/P) >0 2.6‏ 
)7( 

وتشير القيمة الموجبة للمشتقة الأولى ذه الدالة بالنسبة للأجر الحقيقي QO (W/P)‏ 
أو علامة الموحب أسفل المعادلة )2.6( إلى علاقة طردية بين عرض العمل والأحر الحقيقيء 
معن أنه كلما ارتفع الأحر الحقيقي كلما تزايد عرض العمل الإجمالي. 

LHL,‏ وكما هو JULI‏ بالنسبة نحن الطلب على العمل فإن تغير الأجر الحقيقي 
W/P‏ ينقلنا من نقطة إلى أخرى على منحيئ عرض LS fas‏ كما أن هذا لمحن ينتقل إلى 
اليمن أو اليسار إذا كان هناك تغير في أحد المتغيرات الي افترضنا LL‏ كتغير تفضيل الأفراد 
في مقايضتهم بين العمل والفراغ أو في حال تغير عدد السكان. على سبيل المثال» لو أصبح 
الأفراد أكثر تفضيلاً للراحة» فإنهم سيعرضون وقت عمل أقل من السابق عند أي أجر 
حقيقي» ما يع انتقال منحجى عرض العمل LP‏ إلى اليسار. 


4 توازن سوق العمل ومستوى الدخل الوطني 

في ضوء هذا التوصيف للرؤية الكلاسيكية للطلب على العمل والعرض منه فإنا 
نستطيع OW‏ بناء نموذج متكامل لتوازن سوق العمل وانعكاسات ذلك على الإنتاج أو الدحل 
الوطيْ» هذا النموذج يتكون من المعادلات التالية: 
1-دالة الإنتاج الكلي الى توضح العلاقة بين حجم الإنتاج ۲ وعنصري الإنتاج رأس المال K‏ 
والعمل L‏ 


Y =F(K,L) 2.7 
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2-دالة الطلب الكلي على العمل الى تظهر العلاقة العكسية بين الطلب على العمل ^1 
والأجر الحقيقي :W/P‏ 

L = f(W/P) f{'(W/P) <0 2.8 


3-دالة العرض الكلي من العمل وال تظهر العلاقة الطردية بين عرض LP jal)‏ والأحر 


ا حقيقي 111/17 : 
L* = g(W/P) g'(W/P) >0 2.9‏ 
b 2-4‏ توازن سوق العمل» والذي يضمن أن تكون الكمية المعروضة من العمل مساوية 
ماما للكمية المطلوبة منها: 
Is = [^ 2.10‏ 


وباستخدام شرط التوازن (2.10) والتعويض ب بآ عن LE‏ و "مآ في المعادلة (2.8) 
والمعادلة (2.9) بمكن لنا أن نختصر هذا النموذج في ثلاث معادلات وذلك على النحو التالي: 


(دالة الإنتاج) Y = F(K,L)‏ 
(دالة الطلب على العمل) L= f(W/P)‏ 
(دالة العرض من العمل) L = g(W/P)‏ 


وقي هذا النموذج BU‏ متغيرات داخلية هي الأحر الحقيقي WP‏ 9 وحجم التوظيف ل 
وحجم الإنتاج EY‏ أمّا متغيراته الخارحية» أي المتغيرات الي يتعامل معها النموذج كقيم 
معطاة» فتشمل رصيد رأس المال K‏ والمستوى التقئ وتفضيل الأفراد للراحة مقابل العمل 
IRS} seg‏ 
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في الشكل )2( 
يتحقق توازن سوق 
العمل عند النقطة 
)2( وکون كل 
من الطلب والعرض 
be‏ اسن wee ME‏ 
الج ر et)‏ 
W/P‏ يعني أن 
مستوی التوظيف 


Log js‏ وثبات 
مستوى التوظيف 
يعن أن الإتقاج 
الكلي في الاقتصاد 
كرد Pes‏ 
iat‏ عدك Cpa)‏ 
احقق للتوظيف 
Yo bin‏ كما في 

(by الكل‎ 


توازن سوق العمل والإنتاج 


L° 


توازن سوق العمل (0) 


eS 


(W/P)o 


(W/P); 
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ويعرض الرسم © في الشكل (2-5) توازن سوق العمل وفق هذ النموذج 
حيث على احور الرأسي الأجر الحقيقي W/P‏ وعلى المحور الأققي وحدات العمل 
1. وفي هذا الشكل دجنا منحئ الطلب على العمل 1۳ء والذي ينحدر من اليسار 
إلى اليمن مظهراً العلاقة العكسية بين الطلب على العمل والأحر الحقيقي» ومنحين 
عرض العمل LS‏ والذي يرتفع من اليسار إلى اليمن مظهراً العلاقة الطردية بين 
عرض العمل والأجر الحقيقي. وتوازن سوق العمل يتحقق بالتالي عند تقاطع 
المنحنيين عند النقطة €» حيث تمثل Lo‏ كمية العمل التوازنية فيما يعثل (W/P Jo‏ 
الأحر الحقيقي التوازن الذي سيسود قي هذه الحالة. فيما يعرض الرسم 2 في الشكل 
(2-5) منحين alls‏ الإنتاج في هذا الاقتصاد وال تحدد حجم cL SW‏ الوازي و۲ بناء 
على كمية العمل التوازنيةم[. 


5 توازن سوق العمل عند مستوى التوظيف الكامل 

OV,‏ لنستعين في الشكل (2-5) لتفسير وتبرير الرؤية الكلاسيكية Ob‏ سيادة المنافسة 
الكاملة By My‏ التامة في الأسعار والأحور تضمن أن يكون الإنتاج الكلي دائماً عند مستوى 
التوظيف الكامل. ولنفرض أنه عند الأحر الحقيقي 0 /٨(‏ 7) في الرسم © في الشكل )2-5( 
كان السعر Po‏ والأجر النقدي 0 تم حدث ارتفاع في السعر من20 إلى ۶ بينما بقي الأجر 
النقدي ثابتاً دون تغيير Woke‏ في هذه الحالة سينخفض الأحر الحقيقي منو(2/ )W‏ 
إلى (W/P),‏ كما في © الشكل )2-5( باعتبار أن ارتفاع السعر دون أن يرافقه ارتفاع 
ماثل في الأجر بنفس النسبة يعن تراجعاً في الأجر الحقيقي» والآن لنسأل ما تأئيرات ذلك 
على كل من الطلب والعرض من العمل؟ 

في حانب الطلب انخفاض الأحر الحقيقي سيزيد من طلب المنشآت على العمل 
والذي يتجلى في انتقالنا من النقطة © إلى النقطة 70 على منحئ الطلب على العمل OL?‏ حيث 
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سيرتفع الطلب على العمل عند الأجر الحقيقي (W/P)‏ إلى Ly‏ بدلا Lg‏ المقابلء 
سيتسبب تراجع الأجر الحقيقي في جعل الأفراد أقل رغبة في العمل من السابق» باعتبار العلاقة 
الطردية بين الأجر الحقيقي وعرض العمل» وسيكونون الآن مستعدين لعرض Ly‏ ساعة عمل 
فقط» أي Lil‏ سننتقل من النقطة © إلى النقطة ‏ على منحئ عرض العمل؟[. في ظل هذا 
الوضع سيكون الطلب على العمل أكبر من المعروض منه بالتالي سيكون لدينا عجز في عرض 
العمل يبلغ Ly - Lz)‏ وق ظل ارتفاع أسعار Blas‏ ولكي تحافظ المنشآت على مستوى 
حجم توظيفها فستضطر إلى عرض ol‏ نقدي أعلى» ينتج عنه بالطبع ارتفاع في الأحر 
الحقيقي فيزداد عرض العمل وينخفض الطلب على العمل. وطلما بقي هناك عجز قي عرض 
العمل سيستمر الضغط على الأحر النقدي للارتفاع إلى أن يستعيد سوق العمل توازنه من 
حديد» والذي يتحقق عندما نعود مرة أخرى إلى مستوى الأجر الحقيقي (W/P)o‏ وحجم 
التوظيف التوازن السابقى,آ. 

فاتصاف الأسعار والأحور بالمرونة التامة وفق الرؤية الكلاسيكية يعي أن جميع 
المتعاملين في هذا السوق بملكون معلومات كاملة perfect information‏ حول الأسعار 
والأحور» أي أن سوق العمل وفق المنظور الكلاسيكي سوق مزاد علي cauction market‏ 
وهي السوق الي يكون فيها سعر السلعة (الأجر الحقيقي هنا) عند del‏ سعر يكون المشترون 
(المنشآت) مستعدون لدفعة وعند أدن سعر يكون البائعون (العمال) مستعدون للقبول به 
بحيث يعكس هذا السعر Wily‏ تاماً دائما بين العرض والطلب. من ثم وبما أن عارضي العمل 
لديهم معرفة تامة بالمستوى الحقيقي للأسعار والأحور فإنه لا JE‏ لمعاناقم من توهم SLB‏ 
cmoney illusion‏ أي انخداعهم بارتفاع أحورهم النقدية عند ارتفاعها بنسبة تقل عن 
ارتفاع المستوى العام للأسعارء بالتالي فارتفاع الأسعار بنسبة تزيد عن نسبة ارتفاع الأحور 


النقدية يترتب عليه مباشرة تراجع في عرض العمل. 
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وطالما أن حجم التوظيف لا بمكن أن يتغير نتيجة ارتفاع مستوى الأسعار» في ظل 
حتمية حدوث ارتفاع مماثل في الأحور بنفس النسبة يبقي الأحور الحقيقية دون تغيير بسبب 
عدم معاناة عارضي العمل من أي توهم نقدي» فإن حجم الإنتاج هو الآخر لا يمكن أن يتغير 
مع ارتفاع الأسعار وسيبقى عندم۲ في الرسم 8 في الشكل (2-5). أي أن كل من التوظيف 
والإنتاج لا يمكن أن تتأثر بتغير مستوى الأسعار طالما أن الطلب والعرض من العمل كلاهما 
يعتمدان على VI‏ > الحقيقي ولا يعتمدان على الأجر النقدي. 


6 اشتقاق منحن العرض الكلي الكلاسيكي 

وفق هذا المنظور الكلاسيكي OW‏ ارتفاع المستوى العام للأسعار لا يترتب عليه أي 
زيادة في حجم التوظيف أو الإنتاج طالما أن الأحر النقدي سيرتفع بنفس النسبة في ظل 
افتراض مرونة تامة في الأسعار والأحور وتوفر المعلومات التامة لدى كافة المتعاملين في هذا 
السوق. ولكي يكون منحئ العرض الكلي gree AS‏ لا يسمح باستجابة الكمية المعروضة 
للتغيرات الين تحدت ن مستوى الأسعار فإنه يلرم أن يكون متحي راسیا LAE‏ كما ق الشكل 
)2-6( حيث لا يترتب على ارتفاع المستوى العام للأسعار منم إلى Py‏ أي ارتفاع في 
حجم الإنتاج وسيكون الإنتاج ثابتاً بشكل دائم عند مستوى التوظيف الكامل10. 


الشكل 2-6 منحئ العرض الكلي الكلاسيكي 


توازن سوق العمل وما بمليه من توازن الإنتاج 
امور AS 1S) 92) gous of‏ 
وغير متأثر بتغيرات الأسعاره باعتبار أن os!‏ 


Py 


تغير في مستوى الأسعار سيواكبه تغير بنفس Po‏ 
النسبة في مستويات Gl es a cy I‏ 
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من هذا يتضح أن الافتراض الكلاسيكي بتوازن العرض الكلي والطلب الكلي عند 
مستوى التوظيف الكامل ناتج عن الافتراض الكلاسيكي بكون كل من الطلب على العمل 
والعرض منه دالة على الأجر الحقيقي والذي يضمن توازن سوق العمل عند مستوى GAL‏ 
التوظيف الكامل بشكل دائم» والذي يملي أن يكون منحن العرض الكلي AS‏ رأسي LAE‏ 
وف ظل هذه الوضعية لمنح العرض الكلي فإنه من غير الممكن إطلاقاً التأثير على مستوى 
الدحل والإنتاج WY‏ من خلال زحزحة هذا المنحئ» والذي سيكون مكنا فقط من خلال تغيّر 
أحد العوامل الي تؤثر على العرض الكلي ولا بمكن أن يتحقق ذلك من خلال سياسات 
تستهدف التأثير على الطلب الكلي فقط. 


انتقال منحنى العرض الكلي 

ولكي ينتقل منحئ العرض الكلي إلى اليمين وبالتالي يرتفع الإنتاج الكلي فإنه يلزم 
أن يكون هناك تغير في أحد المتغيرات الخارجية الى تؤثر على العرض الكلي كرصيد رأس 
المال أو مستوى تقنية الإنتاج أو تفضيل الأفراد بين وقت الراحة ودخل العمل. ولنفرض الآن 
al‏ م clad‏ فيض ن معدل ضرية الدعل الشخصي» وسال ها تأثير ذلك على رازن 
الإنتاج والتوظيف وفق النموذج الكلاسيكي؟ 

تخفيض ضريبة الدحل ستؤثر على تفضل الأفراد في مقايضتهم بين الراحة والعمل» 
حيث سيصبحون الآن على استعداد أكبر من السابق لمقايضة وقت الراحة بأحر العملء أي 
أن منحنيات السواءء كما في الشكل (2-3)» ستصبح أقل ميلا من السابق» أي أكثر 
انبساطاء لتعكس رغبة أكثر من السابق للتنازل عن وقت الفراغ مقابل دحل العملء ما يعي 
استعداداً للعمل عدد ساعات أكثر من ذي قبل عند أي مستوى من الأجر الحقيقي WIP‏ 

لذا وكما يظهر في الشكل )2-7( سيترتب على تخفيض ضريبة الدخل وزيادة رغبة 
الأفراد في العمل اتتقال منحن العرض من العمل في ال(رس م 4 إلى 
اليبمين من 1لا إلى 12 يصبح 
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الشكل 2-7 نتقال منحن العرض الكلي AS‏ 


توازن سوق العمل (A)‏ 
WwW‏ 
P‏ 
(W/P)o‏ 
(W/P),‏ 
(ig ae‏ 
عرض العمل من1 
L ES‏ دالة الإنتاج (by‏ 
ll jl gall Lol‏ 
ا (S28)‏ )0( 
وفي الشكل (Dy)‏ ومع 
زیاده حجم ال ي ف 


يزيد aoe‏ من ن۲ 
ل 
اا اا AS‏ 


(c) AS YS 
P A50 AS, oN می العرض‎ 

سينتقل إلى اليمين كما 

في الشكل (C)‏ 
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معه توازن سوق العمل مشحقفا غند ممعوى Del‏ من التوظيي» فتزيد كمية العمل التوازنية 
من وآ إلى Ly‏ وق الرسم 5 في هذا الشكل سيترتب على ارتفاع مستوى التوظيف ارتفاع 
في كمية الإنتاج الحقق للتوظيف الكامل فيزيد منو/ إلى 11. وحيث إن ذلك يعت زيادة في 
الإنتاج الكلي أو الدحل عند أي مستوى من الأسعارء فإن ذلك يترتب عليه انتقال منحيئ 
العرض الكلي في الرسم © إلى اليمين من م45 إلى AS,‏ 


7 خاتمة 

توصلنا في هذا الفصل إلى أنه وفق المنظور الكلاسيكي لتوازن سوق العمل فإن كلا 
من الطلب على العمل والعرض منه دالة على الأحر الحقيقي وليس على الأحر النقدي» كما 
أن كاف العامليخ ق السواق Owl ose‏ تاا عن رات Abate‏ العماة 
تطلب زيادة في أجورها النقدية ما يحافظ على أحورها الحقيقية ثابتة دون تغيير عند أي زيادة 
تحدث ف المستوى العام للأسعار» وبالتالي لا بمكن أن يترتب على تغيرات الأسعار أي تأثير على 
مستوى التوظيف. وطالا أنه لا يمكن التأثير على مستوى التوظيف فإن الإنتاج هو الآخر سيكون 
lat‏ وبناء عليه سيكون منحن العرض الكلي الكلاسيكي رأسي تماما عند مستوى التوظيف 
الكامل» وسيكون الإنتاج الكلي في الاقتصاد محدد بشكل تام من جانب العرض الكلي. 

وال النموذج الكلاسيكي فسنقوم في الفصل التالي بتناول النظرية الاقتصادية 
الكلاسيكية للطلب الكلي وال تقوم على النظرية الكمية للنقودء يظهر معه الدور المامشي 
للطلب الكلي وللسياسات الاقتصادية Boll‏ إلى تعزيزه في التأثير على مستوى الدعل أو 
الإنتاج في الاقتصاد. بعده سننتقل بدءاً من الفصل الذي يليه إلى النموذج CHS‏ الذي وجه 
انتقادات حادة للنموذج الكلاسيكي وفرض نفسه كنموذج بديل» بعد أن ظل النموذج 
الكلاسيكي مهیمنا بشكل تام على الفكر الاقتصادي لما يزيد على قرنين. 
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أسئلة للمراجعة 

1. .ما تفسر العلاقة العكسية بين الطلب على العمل والأحر الحقيقي» والعلاقة الطردية بين العرض من 
العمل والأحر الحقيقي في النظرية الاقتصادية الكلاسيكية؟ 

2 افرض أن هناك تطؤرا تکار يا أوضح تأثير ذلك على التوازن في الشكل (2-4). 

3. افرض أن الأفراد أصبحوا أكثر تذوقاً ورغبة في وقت الفراغ أوضح تأثير ذلك على التوازن في الشكل (2-4). 

4. ما المقصود بالتوهم النقدي» وما تأثيره على توازن سوق العمل مقارنة بتوازن هذا السوق وفق النظرية 
الاقتصادية الكلاسيكية؟ 


ع 


مسألة: 

1. لنفرض أن أحد الاقتصادات ينتج سلعة واحدة فقط يستخدم في إنتاحها عنصري إنتاج هما العمل L‏ 
ورأس المال K‏ والذي بملك رصيد ثابت منه قدره 10,000 وحدة» ودالة الإنتاج هي عبارة عن دالة 
كوب دوغلاس Cobb-Douglas‏ وتأخذ الشكل التالي: 

Y -ح‎ 2 

.MPL أو حد‎ .١ 

ب. إذا كان سعر السلعة المنتجة P‏ يساوي 20 دولاراء وأحر ساعة العمل W‏ يبلغ 10 دولارات» أوجد 
الكمية التوازنية للعمل L‏ والإنتاج ۲ . 

ج. الآن افرض Pol‏ ارتفع إلى 25 دولاراً بينما بقي W‏ عند مستواه دون تغيير» أوجد الكمية التوازنية 

3 افرض OY‏ أن الأحر W‏ هو الآخر ارتفع 3h‏ 12.5 دولارا للساعة» أعل حساب الكمية التوازنية للعممل 
والإنتاج. 

ه. عا تفسر الفرق في إحابتك للفقرة (ج) مقارنة بإحابتك عن الفقرة (د) إن وجدء وما علاقة ذلك 
بالنظرية الاقتصادية الكلاسيكية حول توازن الاقتصاد الدائم عند مستوى التوظيف الكامل؟ 


الفصل الثالث 
النظرية الاقتصادية الكلية الكلاسيكية: الطلب الكلى 


1 مدخل 

في النظرية الاقتصادية الكلاسيكية يتحدد الطلب ageregate demand (JS)‏ 
(AD)‏ بناءً على كمية النقود في الاقتصاد أو عرض النقود cmoney supply (MS)‏ ولكي 
تتمكن من اشتقاق منحن الطلب الكلي وفق المنظور الكلاسيكيء وتحديد المتغيرات المؤثرة 
عليه؛ فإننا بحاحة أولاً إلى تناول النظرية الكلاسيكية التي تحدد العلاقة بين كمية النقود في 
الاقتصاد والمستوى العام للأسعار وهي النظرية الكمية للنقود. وتحدد السلطة النقدية أو البنك 
المركزي central bank‏ الكمية المعروضة من النقود MS‏ في اذ الطلب على النقود 
one money demand (M%)‏ وفق النظرية الاقتصادية الكلاسيكية» بكمية النقود التي 
يرغب الأفراد الاحتفاظ بها ضمن مجموع أصولهم المالية. 

وتفترض النظرية الكلاسيكية أن لدى الأفراد خيارين فقط في استخدام أصوهم المالية 
أحدها: الاحتفاظ بما نقداً لمواجهة احتياجاتحم اليومية» ودفع قيمة مشترياتهم من السلع 
والخدمات» Gy‏ هذه الحالة لا تحقق النقود أي tle‏ والخيار الثاني: استثمارها في السندات 
bonds‏ والتي git‏ عائداً يتمثل في معدل الفائدة interest rate (r)‏ وعندما يقرر الفرد 
الاحتفاظ بكمية من النقود فإنه يخسر الفائدة التي كان سيجنيها لو أنه بدلاً من ذلك استثمرها 
في السندات» وبالتالي كلما ارتفع معدل الفائدة كلما كان هناك حافرٌ أكبر لدى الأفراد 
للاحتفاظ بكمية أقل من النقود. 
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قياس كمية النقود 
تقاس كمية النقود quantity of money‏ في الاقتصاد SS‏ كمية الأصول النقدية 
التي يمكن استخدامها في عمليات التبادل» والتي يمكن تصنيفها في التالي: 
1-النقود المصدرة ccurrency‏ والمتمثلة في مجموع قيمة العملة الورقية والمعدنية المصدرة» 
والتي هي dale‏ وسيط التبادل الأهم لإتماء المعاملات اليومية» وإن كان هذا الدور قد تراحع مع 
تطور استخدام وسائل الدفع الحديثة كبطاقات الصرف الآلية وبطاقات الائتمان. 
2-ودائع الحسابات الجارية أو الودائع تحت الطلب :demand deposit‏ وهي المبالغ 
التي يحتفظ با الأفراد في حساباتم ally cagA‏ عادة لا يوحد أي قيود على السحب منها. 
3-ودائع حسابات الادخار ally :saving deposit‏ تشمل أيضاً الودائع الزمنية وودائع 
السوق النقدية ونحوها من ودائع» ally‏ تتصف عادة بقيود وتكاليف ترتبط بالسحب منها. 
ومجموع النقود المصدرة والودائع تحت الطلب تمثل المقياس الأول أو المقياس الضيق 
لعرض النقود في الاقتصاد» والذي يرمز له ب MI‏ وبإضافة ودائع حسابات الادخار إلى MI‏ 
fat‏ على المقياس الثاني أو المقياس الواسع لعرض النقود» والذي يرمز له ب M2‏ 


وظائف النقود 

النقود عملة قانونية» ورقية ومعدنية» لها قبول عام كمخزن للقيمة ووحدة للحساب 
ووسيط للتبادل» ما Jat‏ الأفراد يحتفظون بجزء من مدحراتهم كنقود لتيسير وفائهم بالتزاماتهم 
واحتياحاتم اليومية. وعلى حلاف النقود المعدنية المسكوكة من الذهب والفضة OB‏ النقود الورقية لا 
(WIL bas‏ وقيمتها Gb‏ فقط من القيمة التي تمنحها لها الحكومة المصدرة Ub‏ اا 


بالنقود القانونية «flat money‏ أي الصادرة بقانون أو مرسوم. وللنقود ثلاث وظائف رئيسة: 
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1-مخزن للقيمة :store of value‏ الاحتفاظ بالنقود هو احتفاظ بقيمة تلك النقود» حيث 
يمكن مقايضة هذه القيمة بسلعة أو خدمة معينة مستقبلاً Of Ws,‏ معدلات التضخم عند 
مستويات مقبولة» OY‏ النقود تمثل مخزن مقبول للقيمة. 

2-وحدة حساب of account‏ 111316: حيث حكن مقارنة قيم السلع والخدمات والدخحول 
والأصول والالتزامات وفقاً لقيمتها النقدية. 

3ُ-وسيط تبادل umedium of exchange‏ حيث تستخدم النقود لإتمام المعاملات 
515 فلدون توفر النقود تصبح عملية المقايضة الوسيلة الوحيدة المتاحة لتبادل السلع 
بين البائعين والمشترين مع كل ما يترتب على ذلك من صعوبات بسبب عدم PE‏ الرغبات» 
فلكي تتم عملية التبادل تحتاج إلى أن تحد شخصاً يرغب في بيع السلعة التي تحتاجهاء ويسعى 
لشراء السلعة التي ترغب في بيعها. 


2 النظرية الكمية للنقود 

كمية النقود وفق النظرية الاقتصادية الكلاسيكية هي التي تحدد حجم الطلب الكلي» 
لذا فهناك حاحة إلى تحديد العلاقة بين كمية النقود M‏ والمتغيرات الأخرى في الاقتصاد كالدحل 
۲ والمستوى العام للأسعار 8. وقي النظرية الكلاسيكية ترتبط هذه المتغيرات ببعضها من خلال 
ما يعرف بالنظرية الكمية للنقود .quantity theory of money‏ وتحدد معادلة كمية النقود 
quantity equation of money‏ العلاقة بين قيمة المعاملات transactions‏ التي تتم ق 
الاقتصاد وكمية النقود على النحو التالي: 

M.V =P.T ا‎ 


حيث a‏ الجانب اهبر من هذه المطابقة كمية النقود 2 اللاقتصاد M‏ مضروبة a‏ معدل دوران 
النقود cvelocity of money (V)‏ ومعدل دوران النقود 17 هو متوسط عدد مرات انتقال 
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وحدة النقد من يد لأخرى خلال فترة زمنية معينة» أو هو متوسط عدد المرات التي تستخدم فيها 
ورقة نقدية معينة في إتمام معاملات في السوق خلال فترة cle‏ ويتحدد معدل دوران النقود بحسب 
dy‏ وعادات الدفع في المجتمع» وبالتالي فمعدل دوران النقود وفق النموذج الكلاسيكي محدد 
مس عن عذال alge‏ اسسا ذا كن فان LAU‏ الى النصير: ون CHU‏ الان 
من هذه المطابقة سعر صفقة أو معاملة قياسية P‏ مضروب في عدد المعاملات التي a‏ خلال 
فترة معينة 1 . 

بالتالي فمعادلة كمية النقود تقول إنه JME‏ فترة معينة» ولنقل سنة مثلاً Ob‏ كمية 
النقود في الاقتصاد مضروبة في معدل دوراتما يحب أن تتساوى مع عدد المعاملات التي حك 
a aa aa‏ 

على سبيل المثال إذا تم بيع 40 رغيفاً من الخبز خلال cole‏ وكان سعر رغيف الخبز 
دولارين» فإن قيمة المعاملات التي تمت تتمثل في عدد أرغفة الخبز التي تم ols‏ مضروباً في 
سعرهاء أي 80 دولاراً. وإذا افترضنا Of‏ كمية النقود في الاقتصاد تبلغ 20 دولار فإننا نستطيع 
أن نحصل على معدل دوران النقود اللازم في هذا الاقتصاد لإتمام كل هذه المعاملات من خلال 
قسمة القيمة الإجمالية هذه المعاملات ۶.7 على كمية النقود ///» وذلك على النحو التالي: 


PT 80‏ 
V=—=—=4‏ 
M 20‏ 
أي OF‏ إنحاز معاملات قيمتها الإجمالية 80 دولاراً في اقتصاد تبلغ كمية النقود فيه 20 دولاراً 
يستلزم أن يكون متوسط استخدام كل دولار أربع مرات في العام» لكي يكون هناك ما يكفي 
من النقود ALY‏ كامل ol) elle‏ 


إلا OF‏ عدم واقعية الافتراض Ob‏ هناك معاملة قياسية يمكن استخدام سعرها لتقدير 


القيمة الإجمالية لما تم إتمامه من معاملات أو تبادلات في الاقتصاد خلال فترة معينة يعني أننا 
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بحاجحة إلى صيغة بديلة لمعادلة كمية النقود (3.1) OSG‏ أسهل في عملية القياس. مثل هذه 
الصيغة تكون ممكنة في حال استبدلنا عدد المعاملات T‏ بالدخحل أو الإنتاج الكلي /[. بحيث 
يصبح لدينا في هذه المعادلة الإنتاج الكلي ۲ بدلاً من1» و سيكون مقياس مناسب للمستوى 
العام للأسعار» بحيث OSG PLY Sf‏ القيمة السوقية لما تم إنتاحه. ووفق هذه الصيغة يصبح OW WILL‏ 
استخدام المقاييس التي تطرقنا لما سابقاً في الفصل الأول من هذا الكتاب» حيث Xe‏ اعتبار Y‏ بأنه 
الناتج الحلي الإجمالي الحقيقي» و2 مخفض الناتج ا محلي الإجمالي» وبالتالي تصبح ۶.۲ الناتج ا حلي 
الإجمالي الاسمي. وعليه» نستطيع الآن إعادة صياغة المطابقة (3.1) لتصبح كالتالي: 


MV = PY 22 


ع 


حيث Of‏ النظرية الاقتصادية الكلاسيكية» LG‏ مر بنا في الفصل السابق» تفترض أن الإنتاج 
م ثابتاً عند مستوى التوظيف الكامل ومحدد من خلال العرض الكلي فقط سنضع خطاً 
فوق الإنتاج الكلي للإشارة إلى ثبات قيمته عند ¥ كما سنضع the‏ فوق معدل دوران النقود Lead‏ في 
ظل افتراضنا ail‏ ثابت قي call‏ القصير عند 7ء وعليه doles Oy‏ كمية النقود ستأحذ الشكل التالي: 


MSV = PY 3 
على:‎ fet وبإعادة صياغتها‎ 
م‎ = Ms 3.4 


في ضوء ذلك تصبح معادلة كمية النقود (3.4) عبارة عن علاقة مباشرة بين عرض 
النقود 1/5 والمستوى العام للأسعار oP‏ تُظهر OT‏ المستوى العام للأسعار يعتمد حصرياً على 
مستوى عرض النقود في الاقتصاد» بحيث أنه إذا ارتفع عرض النقود بنسبة معينة OG‏ الممستوى 
العام للأسعار سيرتفع بالنسبة نفسها. أي أن عرض النقود هو المحدد الوحيد للمستوى العام 
للأسعار في الاقتصاد» وهي نتيجة كلاسيكية 2 غاية الأهمية تتر تب على النظرية الكمية للنقود. 
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الطلب على النقود 

الصيغة السابقة للنظرية الكمية للنقود يطلق عليها dole‏ معادلة فشر Fisher‏ 
Equation‏ نسبة إلى الاقتصادي الكلاسيكي Irving Fisher‏ الذي صاغهاء إل i‏ هناك 
Spr) AS IS da‏ للنظرية الكمية للنقود يطلق عليها معادلة كامبريدج Cambridge‏ 
Equation‏ نسبة إلى جامعة كامبريدج البريطانية حيث كان يعمل الاقتصاديون الكلاسيكيون 
الذين وضعوها. وتمتاز صيغة كامبريدج عن سابقتها EL‏ تحمل معن اقتصادياً أكثر وضوحاً من 
معادلة فيشرء فصيغة كامبريدج تركز على كيفية احتيار الأفراد لكمية النقود التي يرغبون في 
الاحتفاظ Le‏ لمواحهة احتياحاتم اليومية» بدلاً من التركيز على كمية النقود التي يحتاجها 
الاقتصاد لكي تنجز كمية معينة من المعاملات والتي كانت موضع تركيز واهتمام معادلة فشر. 

وتقوم صيغة كامبريدج على افتراض OF‏ الأفراد يحتفظون بنسبة ثابتة من دخلهم الحقيقي 
على شكل نقدي» ما يجعلها Lat‏ دالة للطلب الحقيقي على النقود real money demand‏ 
Kb, function‏ الصيغة التالية: 


(° = kY 3.5 


حيث (M/P)4 fic‏ الطلب الحقيقي على النقود» أي كمية النقود مقاسة بما يمكن أن تشتريه 
من سلع وخدمات. على سبيل المثال» في مثالنا السابق حيث كان عرض النقود يبلغ 20 
دولا وكان سعر السلعة» أو الخبز» دولارين للرغيف» OW‏ الكمية الحقيقية للطلب على النقود 
تصبح 10 أرغفة حبز (141/8-20/2-10). k GI‏ فتمثل نسبة ثابتة يرغب الأفراد الاحتفاظ 
كما نقداً من كل وحدة نقدية من دخلهم. فإذا كانت /-0.2 مثا فإنَّ ذلك يعني أن الأفراد 
يحتفظون بشكل دائم ب 9,020 من دخلهم الحقيقي على شكل نقود لمواجهة احتياحاتم اليومية 


2 
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الحقيقي ثابتة. وتفترض النظرية الاقتصادية الكلاسيكية k OF‏ مستقرة وثابتة في المدى القصير 
وتعتمد قيمتها على عادات الدفع في الحتمع مثلها مثل معدل دوران النقود CV‏ فإن كان الدفع 
النقدي هو السائد فستكون ۸ كبيرة» وإن كان الدفع يتخ في الغالب باستخدام بطاقات الائتمان 
وبطاقات الصرف الآلي فستكون ع/ صغيرة. 

ومن هذا يتضح أنَّ النظرية الاقتصادية الكلاسيكية قد ركزت بشكلٍ LIS‏ على وظيفة 
النقود كوسيلة تبادل تستخدم في إتمام المعاملات ولم Jai‏ أي اهتمام لوظيفتها كمخزن للقيمة» 
بحيث أصبح الخياران المتاحان للأفراد للتصرف في دخلهم ها الاحتفاظ به نقداً لإتمام معاملاتحم 
اليومية أو الاستكمار ق السخداتة Le gag‏ عاضها لقن شديد من Cale‏ كير الذي أكن على 
أهمية وظيفة النقود كمخزن للقيمة كما سنوضحه بالتفصيل في الفصل الخامس لاحقاً. 


توازك السوق النقدية 
توازن السوق النقدية يتحقق عندما تتساوى كمية العرض من النقود المحددة bee‏ من 
قبل البنك المركزي 1/45 مع الطلب على النقود وفق معادلة النظرية الكمية للنقود (3.5) 


MS = M4 = kPY 3.6 


وحيث الإنتاج الكلي ۲ ثابت ومحدد من جانب العرض Ky‏ ثابتة في call‏ القصيرء Se‏ المعادلة (3.6) 
تحدد أيضاً العلاقة بين عرض النقود والمستوى العام للأسعار» وبإعادة صياغتها نحصل على: 


MS > — py 35 


والتي OS‏ إعادة صياغتها أيضاً لنحصل على: 


MSV = PY 3.8 
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حيث إِنَّ ۷ الآن تعادل )/1» ما alle )3.8( fet‏ لصيغة فشر لعادلة كمية النقود (3.3). 
وبذا نكون قد أوحدنا علاقة بين معدل دوران النقود 7[ في صيغة فيشر ونسبة الدحل التي يرغب 
الأفراد بالاحتفاظ بها على ش كل نقود ۸ في صيغة كامبريدج. فإن كان الأفراد يرغبون في 
الاحتفاظ oF‏ كبير من دخلهم کنقود» أي K‏ كبيرة» ar‏ يعدل:دوران النقوة سيكون منخفضاً 
أي V‏ صغيرة» والعكس صحيح. على سبيل المثال إذا كان الأفراد يرغبون بالاحتفاظ ب %20 
من دخلهم نقداً فان معدل دوران النقود سيكون 5 مرات خلال العام» LT‏ إذا كانوا يرغبون 
بالاحتفاظ بنسبة 025 من دحلهم فنا فسينخفض معدل دوران النقود إلى 4 مرات. 
ووفق صيغة كامبريدج لمعادلة كمية النقود (3.7) فإنه» وفي ظل افتراض ols‏ النسبة التي 
يرغب الأفراد الاحتفاظ بما من دخلهم الحقيقي ok‏ وما OF‏ الدحل الحقيقي ثابت ومحدد من 
حانب العرض الكلي عند مستوى التوظيف الكامل ¥ OB‏ هذه المطابقة تحدد أيضاً علاقة 
نسبية ثابتة بين كمية النقود في الاقتصاد والمستوى العام للأسعار. فلو فرضنا مثلاً Sf‏ السلطة 
النقدية قررت مضاعفة عرض النقود في الاقتصادء SW‏ هذه الصيغة تعطينا تفسيراً اقتصادياً U‏ 
سيحدث نتيجة لذلك وفق المنظور الاقتصادي الكلاسيكي. فبداية سيكون هناك فائض في 
عرض النقود مقارنة بالطلب على النقود» وسيقوم الأفراد استجابة لذلك بتخفيض كمية النقود 
التي يحتفظون بها لتتدناسب مع النسبة الثابتة من دحلهم النقدي ck‏ من خلال توحيه هذا 
الفائض لاستخدامات بديلة كالاستهلاك والاستثمار. وهذه الزيادة في الطلب على السلع 
والخدمات ستضع ضغطاً على الأسعار للارتفاع» في ظل ثبات المعروض من السلع والخدمات 
عتبار Of‏ الإنتاج الكلي ثابت عند مستوى التوظيف الكامل. أي أنه سيكون هناك نقود كثيرة 
تطارد es‏ قليلة وفق المصطلحات الكلاسيكية» ما يدفع مستوى الأسعار للارتفاع. وبحسب 
المطابقة (3.7)» وبما Sf‏ الدحل الحقيقي ثابت ky Youre‏ ثابتة أيضاء فإنه يمكن العودة للتوازن 
من جديد من خلال تضاعف السك العام للأسعار فقط. وعندها ستكون كمية النقود M‏ 
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والمستوى العام للأسعار P‏ والدحل الاسمي PLY‏ جميعها قد تضاعفت» لكن الدخل الحقيقي ۲ 
وحجم التوظيف L‏ والأحر الحقيقي W/P‏ جميعها ثابتة على حالما دون تغيير. 

هذه النتيجة إحدى أبرز الاستنتاجات المترتبة على النظرية الكمية للنقود» والقي تقول 
إن الأسعار دائماً تتكيف مباشرة لضمان أن تكون كمية النقود في الاقتصاد مساوية تماماً لقيمة 
ما أنتج من سلع وخدمات. فإن كان هناك زيادة في عرض النقود Ls‏ الأسعار سترتفع مباشرة 
إلى أن تصبح كمية النقود مساوية LU‏ لقيمة الإنتاج الكلي عند مستوى التوظيف الكامل ¥ 
أما إذا كان هناك انكماش في عرض النقود فسيكون هناك زيادة في الطلب على النقود تضغط 
على الأسعار للا نخفاض. 

وهذا الافتراض الكلاسيكي ob‏ الناتج المحلي الإجمالي الإسمي PLY‏ سيكون دائماً مساو 
لكمية النقود في الاقتصاد مضروبة في معدل دورانها MLV‏ يعني أيضاًء وفي ظل افتراض ثبات 
7[ أن معدل نمو الناتج del‏ الإجمالي الاسمي سيكون مساو LL‏ لمعدل مو عرض النقوة: أى: 
أنَّ قيمة المتغيرات الاسمية كالناتج المحلي الإجمالي الاسمي والمعدل العام للأسعار ومعدلات نوها 
سيحددها معدل نمو عرض النقود» بينما لن يكون هناك أي تأثير لتغيرات عرض النقود على 
المتغيرات الحقيقية. وهو ما يطلق عليه أحياناً حيادية النقود neutrality‏ 120117 والتي تعني 
Of‏ تغير كمية النقود لا تؤثر على المتغيرات الحقيقية مثل الدحل الحقيقي Y‏ أو حجم التوظيف L‏ 
أو الأحر الحقيقي W/P‏ وتؤثر فقط على المتغيرات الامية مثل الناتج lA‏ الإجمالي الاسمي 
PLY‏ ومستوى الأسعار P‏ والأجر النقدي 1/7. كما Sy‏ أحياناً بالانشطار الكلاسيكي 
Sally classical dichotomy‏ يعني OF‏ الاقتصاد يبدو كما لو أنه اقتصادان منفصلان تماما 
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3 النظرية الكمية للنقود واشتقاق منحنى الطلب الكلي الكلاسيكي 

في النموذج الاقتصادي الكلاسيكي تمثل النظرية الكمية للنقود طلب IS‏ ضمن غير 
مباشر» فمن خلاها يمكن تحديد الطلب الكلي على ما أنتج من سلع وحدمات ASE‏ عند 
المستويات المختلفة من الأسعار. أي أنه في النموذج الكلاسيكي لا يتم اشتقاق الطلب الكلي 
AD‏ بالطريقة التقليدية المتمثلة at‏ عناصر الإنفاق على الناتج ا حلي الإجمالي 
(CHI+G+NX)‏ وإنما يتم الوصول إليه بطريقة غير مباشرة بكونه التوليفات المختلفة للإنتاج 
الكلي ۲ والأسعار 2 التي تحقق توازن السوق النقدية كما تمليها النظرية الكمية للنقود. أي Sf‏ 
حدول الطلب الكلي هو عبارة عن القيم المختلفة التي يتحقق عندها تساوى MLV‏ مع PY‏ 
سواء استخدمنا المطابقة (3.7) أو المطابقة (3.8). فبافتراض ثبات معدل دوران النقود /آ 
نستطيع اشتقاق منحنى الطلب الكلي الكلاسيكي من المطابقة (3.8)» كما نستطيع اشتقاقه 
أيضاً بافتراض ثبات الوحه الآخر لمعدل دوران النقود وهو نسبة الدحل التي يرغب الأفراد 
الاحتفاظ بها نقداً من كل وحدة نقدية من دخلهم ۸ وذلك باستخدام المطابقة (3.7). فمن 
المطابقة (3.8)» على سبيل المثال» إذا عرفنا الكمية المعروضة من النقود MS‏ والتي نفترض في 
هذا النموذج أتما حددة خارحياً من قبل البنك المركزي» وعرفنا أيضا معدل دوران النقود 7 
والذي أيضاً نفترض أنه ثابت ومحدد القيمة مسبقاً Ob‏ قيمة اللجائب الأيسر من هذه المعادلة 
يكون قد تم تحديدها. من ثم ومن خلال احتيار عدة توليفات من السعر Po‏ والإنتاج الكلي 
الحقيقي لآ التي يتحقق عندها تعادل ile‏ هذه المطابقة» أي: يتحقق عندها توازن السوق 
النقدية» نحصل على جدول الطلب الكلي الكلاسيكي ومنه نشتق منحن الطلب الكلي 
الكلاسيكي» والذي سيكون منحنى ينحدر من اليسار إلى اليمين مظهراً علاقة عكسية بين 
الإنتاج الحقيقي۲ والمستوى العام للأسعارظ. 
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على سبيل المثال إذا كانت الكمية المعروضة من النقود Mo‏ تبلغ 500 وحدة 5 0.2=K‏ 
فإن 5=V‏ من ثم فقيمة MLV‏ ستكون 2,500 وحدة» ولكي نحصل على حدول الطلب الكلي 
فإنه يتحتم علينا الآن هو البحث عن عدة توليفات من ۲ و2 يكون حاصل ضربها يساوي 
0,. والجدول (3-1) يعرض عدد من هذه التوليفات المكونة الجدول الطلب الكلي» والذي 
بناء عليه قمنا باشتقاق منحنى الطلب الكلي 4100 الذي يظهر في الشكل (3-1). 


الجدول 3-1 جدول الطلب الكلي الكلاسيكي 


P Y MV=PY 

` 10 250 50 اشتقاق جدول الطلب الكلي‎ dy 
20 125 2500 الكلاسيكي باعتباره التوليفات‎ 
30 83 2500 و۲ التي يعادل‎ P المختلفة من‎ 
40 63 2500 حاصل ضريها الكمية المعروضة‎ 
50 50 2500 من النقود ۷1[ مضروبة في معدل‎ 
60 42 2500 Vitaly 


ورياضياً SB‏ مطابقة النظرية الكمية للنقود تعطي تفسيراً واضحاً جداً للميل السالب لمنحنى 
الطلب الكلي الكلاسيكي AD‏ أو العلاقة العكسية بين السعر 2 والإنتاج الحقيقي ۲. SW‏ 
كانت الكمية المعروضة من النقود MS‏ ومعدل دوران النقود 7[ تحددان القيمة الاسمية للإنتاج 
Ub ab PY‏ ثبتنا PY‏ فإنه يلزم أن ينخفض۲ كلما ارتفع P‏ لكي تحافظ هذه المطابقة على 
bobs‏ 

V التفسير الاقتصادي لذلك فطالما أن كمية النقود في الاقتصاد”]// ومعدل دوراتما‎ Lil 
ما‎ oY ستكون النقود المتاحة كافية لشراء كمية أقل من الإنتاج‎ P ثابتين» فإنه كلما ارتفع السعر‎ 
بملي علاقة عكسية بين المستوى العام للأسعار وكمية الإنتاج الحقيقي أو الدحل. أيضاً يمكن‎ 
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رؤية ذلك من زاوية أخرى؛ وهي توازن العرض والطلب على النقود الحقيقية۲) = (S)S‏ 
فارتفاع السعر يخفض كمية النقود الحقيقية في الاقتصاد» By‏ ظل ثبات نسبة ما يرغب الأفراد في 
الاحتفاظ به من النقود كنسبة من دخلهم الحقيقي SB ck‏ الدحل الحقيقي OF LY‏ ينحفض مع 
ارتفاع السعرء أي أن يكون هناك علاقة عكسية بين المستوى العام للأسعار والدحل الحقيقو 
تملي انحدار منحنى الطلب الكلي من اليسار إلى اليمين. 


انتقال منحنى الطلب الكلي الكلاسيكي 

OF‏ لنفرض أن السلطة النقدية قررت زيادة عرض النقود إلى 800 وحدة» في هذه 
الحالة سترتفع القيمة الاسمية للإنتاج الكلي PY‏ إلى 4,000 وحدة» وبإيجحاد عدد من توليفات 
السعر ‏ والإنتاج الكلي ۲ التي تكون عندها القيمة الاسمية للإنتاج الكلي 4,000 وحدة 
نحصل على منحن الطلب الكلي الجديد AD‏ في الشكل (3-1). أي أن ارتفاع المتغير الخارحي 
في هذا النموذج» وهو عرض النقود”/1» يترتب عليه انتقال منحنى الطلب الكلي إلى اليمين» ما 
يعني مستويات سعرية lef‏ عند أي كمية من الناتج الكلي الحقيقي LY‏ وعليه Lb‏ المتغير 
الخارحي الوحيد الذي يترتب على تغيره انتقال منحنى الطلب الكلي هو الكمية المعروضة من 
cogil‏ فزيادة عرض النقود تنقل منحنى الطلب الكلي إلى اليمين كما يترتب على انكماش 
الكمية المعروضة من النقود انتقال منحنى الطلب الكلي إلى اليسار. أما تغير أدوات السياسات 
الاقتصادية الأحرى» كزيادة الإنفاق الحكومي أو تخفيض الضرائبء فلا تأثير ها على Sta)‏ 
الطلب الكلي كما سنوضحه بشكل مفصل لاحقاً. 
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SIS افك‎ ٠ 2351 الشكل‎ 


منحنى الطلب الكلاسيكي يتمثل في 70 

التوليفات المختلفة Pop‏ ولا التي 5 

Joly‏ حاصل ضربا الكمية المعروضة 

من النقود MP‏ مضروبة في معدل 50 

دورانها V‏ وحيث إنه عندما Pasig‏ 

يلزم أن ينخفض۲ لكي نحافظ على 40 

قيمة UVM‏ فإن ذلك يملي انحدار a.‏ 
30 

AD‏ من اليبسار إلى اليمين. وارتفاع 

كمية النقود المعروضة يترتب عليه 0 

ارتفاع مستوى الأسعار عند كل 

مسترى من لداعل sgt‏ | ا4 ا Ady‏ 0 

انتقفال gars‏ الطلب JS!‏ إلى 

اليمين من (411 إلى AD,‏ 0 

0 100 200 300 400 500 


توازن العرض الكلي والطلب الكلي الكلاسيكي 

من هذا يتضح أنه وفق النظرية الاقتصادية الكلاسيكية فإن المحدد الوحيد للطلب الكلي 
في الاقتصاد» وقي ظل افتراض ثبات معدل دوران النقود في المدى القصير وثبات مستوى الدخل» 
هو كمية النقود في الاقتصاد. By‏ ظل حيادية النقود في النموذج الكلاسيكي فإنه لا يمكن أن 
يترتب على نمو عرض النقود أي تأثير على المتغيرات الحقيقية في الاقتصاد كالدخل الحقيقو 
والتوظيف والأجر الحقيقي» وسيكون التأثير مقصوراً على المتغيرات الاسمية فقط كالمستوى العام 
للأسعار والأجور النقدية والدحل الاسمي. 

فالمرونة التامة في الأسعار والأحور وفق النموذج الكلاسيكي والذي ترتب عليها أن 
يكون منحنى العرض الكلي الكلاسيكي 45 رأسي LL‏ عند cytes‏ ترف الكام Vo‏ كما 
مر معنا في الفصل السابقء يملي ألا دور للطلب الكلي في تحديد مستوى الدحل والتوظيف 
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ويفقد السياسات الاقتصادية التي dole‏ ما تستهدف تعزيز الطلب الكلي فاعليتها وتأثيرها على 
الدخل والتوظيف. فرأسية منحن العرض ISI‏ تعن أنه يمكن فقط تغيير حجم الإنتاج الكلي 
من خلال سياسات تؤثر على العرض الكلي» وأي سياسات تستهدف التأثير على الطلب 
الكلي لن يكون gt U‏ تأثير على المستويات التوازنية للتوظيف والإنتاج. 

ولإيضاح هذه النتيجة الكلاسيكية المهمة يعرض الشكل (3-2) توازن العرض الكلي 
AS‏ والطلب الكلي AD‏ حيث يتحقق هذا التوازن عند تقاطع منحنى 41(0 AS sony‏ عند 
النقطةىع. ولنفرض ST OW‏ السالطة النقدية قررت زيادة عرض cogil‏ هذه الزيادة في عرض 
النقود ينتج عنها انتقال منحنى الطلب الكلي من و(41 AD,S!‏ وقي حال بقاء المستوى العام 
للأسعار Pye‏ فسيكون هناك فائض في الطلب الكلي في ظل ols‏ الإنتاج الكلي عند 
مستوى التوظيف الكامل ¥ أي OF‏ هناك نقود كثيرة تطارد ساعاً قليلة باستخدام المصطلحات 
الكلاسيكية» وهو ما سيدفع مستوى الأسعار للارتفاع gm‏ نصل إلى نقطة التوازن الجديدة Cy‏ 
عند تقاطع,(41 مع AS‏ حيث سيكون مستوى الأسعار التوازني قد ارتفع إلى . وعند هذا 
السعر سيكون الإنتاج الكلي المي ومستوى الأسعار والأجور النقدية جميعها قد ارتفعت. إلا 
أن الإنتاج الكلي الحقيقي وحجم التوظيف والأجور الحقيقية بقيت جيعها ثابتة عند مستوياتها 
غير متأثرة بهذا النمو في عرض النقود. أي أنه لن يكون هناك Gol‏ تأثير لزيادة عرض النقود على 
مستوى التوظيف وحجم الإنتاج التوازنيين» في ظل كون منحن العرض الكلي رأسي LE‏ وثابتاً 
في مكانه» وسيقتصر تأثير انتقال منحنى الطلب الكلي على المستوى العام للأسعار فقط. 

فبسبب كون المتغيرات الخارجية في النموذج الكلاسيكي» cally‏ تشمل رصيد رأس المال 
ومستوى تقنية الإنتاج وتفضيل الأفراد بين وقت الراحة ودخل العمل جميعها متغيرات تؤثر على 
حانب العرض فقطء أي تؤثر على قرارات الإنتاج التي تتخذها المنشآت ولا تؤثر على حانب 


الطلب» أي لا تؤثر على قرارات شرء ما تم إنتاحه من سلع وحدمات» فإنَّ أي سياسات 


الجزء الأول: الاقتصاد في المدى الطويل 71 


تستهدف التأثير على حجم الإنتاج الكلي LY‏ وأن يكون من خلال التأثير على تلك 
المتغيرات. وحيث Of‏ السياسات الحكومية التي تستهدف تغيير حجم الطلب الكلي لا تأثير لها 
على متغيرات جانب العرض» ويقتصر تأثيرها على حانب الطلب» WY‏ تصبح عديمة الجدوى في 
التأثير على مستويات التوظيف والإنتاج ويقتصر تأثيرها على مستويات الأسعار والأحور النقدية 
فقط في ظل رأسية منحنى العرض الكلي. أمّا إن تغيّر أحد المتغيرات الخارحية التي تؤثر على 
العرض ISI‏ بحيث ينتقل منحنى العرض ISI‏ إلى اليمين فسينتج عنه ارتفاع في القيم التوازنية 
للمتغيرات الحقيقية في الاقتصاد كالدخل والتوظيف. 


الشكل 3-2 توازن الطلب الكلي والعرض الكلي 


ارتفاع الطلب الكلي منن(41 Iz AS‏ 
إلى AD,‏ يترتب عليه ارتفاع المستوى 
العام للأسعار Pog‏ إلى Py‏ دون أي 
تأثير على الدحل الحقيقي الذي يبقى 


LOC ue ee 


التامة في الأسعار والأجور التي تملي e‏ 
منحنى عرض (GG — AS JS‏ 1 
ra) Le‏ أى > للطلب \ 2 

a, 3 AD, CE oS ففف‎ 
Po sla) عات‎ le الال‎ 
ADo الحقيقية.‎ 


4 توازن سوق الأموال القابلة للإقراض ومنحنى الطلب الكلي الكلاسيكي 
اشتقاقنا لمنحنى الطلب الكلاسيكي من النظرية الكمية للنقود وعدم اشتقاقه بالطريقة 
التقليدية التي تحدد الطلب الكلي بكونه مجموع عناصر الإنفاق في الاقتصاد (C+I+G+NX)‏ 
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كما مر بنا في الفصل الأول من هذا الكتاب يعود إلى أن افتراضات النظرية الاقتصادية 
الكلاسيكية تعني بالضرورة أنه لا يمكن أن يترتب على تغير أحد عناصر الطلب الكلي» 
الاستثمار Se‏ أي تأثير على إجمالي الطلب AD JS)‏ فعناصر الإنفاق الأخرى, 
كالاستهلاك Slee‏ سوف تتغير بما يكفي للتعويض عن أي تغير بحدث في حجم الاستثمار» 
بحيث يبقى إجمالي الإنفاق أو الطلب الكلي على حاله دون تغيير. ومن ثم فقيم عناصر الإنفاق 
يمكن أن تتغير كل على حدة» إنما قيمتها الإجمالية» أي الطلب ASS)‏ ¢ فلا يمكن أن يتغير نتيجة 
لذلك» فتغير الطلب الكلي» وكما رأينا LET‏ يكون LB‏ ممكناً في حال تغير حجم المعروض من 
النقود. 

هذا الاستنتاج الكلاسيكي لمهم جداً مبني على النظرية الكلاسيكية لمعدل الفائدة 
«classical theory of interest rate‏ والتي تفترض أن منشآت الأعمال تقترض الأموال 
لتمويل استثماراتها من خلال بيع السندات bonds‏ في سوق أطلق عليها الاقتصاديون 
الكلاسيكيون سوق الأموال القابلة للإقراض ‘market for loanable funds‏ ومن ثم 
فعارضي السندات في هذه السوق هم منشآت الأعمال التي تمول كامل استثماراتما من خلال 
إصدار سندات إلى حانب الحكومة التي نفترض أن الخيار الوحيد المتاح أمامها لتمول أي عجز 
في الميزانية هو إصدار سندات تبيعها في هذه السوق أيضاً. بينما مشتريي السندات هم أفراد 
القطاع العائلي الذي سيكون الخيار الوحيد المتاح أمامهم لاستثمار مدخراتهم هو شرء ما 
oles oy tai‏ الأغمال واطمكومة من سندات. 

ولغرض التبسيط فسنفترض هنا أن لا أجل استحقاق oid maturity‏ السندات» 
بالتالي فهي ثُدِرُ عائداً سنوياً يساوي معدل الفائدة 7 ويستمر ذلك إلى ما لا تماية ودون أحل 


محدد. وبالطبع عند إصدار السندات يحدد العائد عليها بمبلغ ثابت» على سبيل SUM‏ 5 


1 تفاصيل أوسع حول توازن سوق الأموال القابلة للإقراض في )2013 (Froyen,‏ 
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دولارات سنوياً لسند قيمته الاسمية 100 دولار. وهذا الثبات في عائد السند نسبة إلى قيمته 
الإسمية يعني SF‏ هناك علاقة عكسية بين السعر السوقي للسند والعائد عليه بحيث يرتفع ball‏ 
أي معدل الفائدة cr‏ كلما انخفض السعر السوقي للسند. وسنقصر حديثنا فيما يتبع على معدل 
الفائدة على الستدات دون الحديث عن أسعارهاء خحاصة وأن أسعار السندات تتفاوت بحسب 
ها ae!‏ ل أن اندها tage OS‏ و Ib‏ كرا ق ail ye‏ لذ fal‏ ان 
لما. 


العرض من الأموال القابلة للإقراض 

تفترض النظرية الاقتصادية الكلاسيكية أن الأفراد يحتفظون بجزء من دخلهم نقداً لما 
يوفره من سهولة في تعاملاتمم اليومية» إلا أن كون النقود لا تحقق أي عائد مقارنة بمخازن القيمة 
الأخرى كالسندات مثلاء فإنه كلما ارتفع معدل الفائدة على السندات كلما كان هناك حافز 
أكبر لتقليل كمية النقود التي يحتفظ Le‏ الأفراد وزيادة طلبهم على السندات. أي SF‏ الأفراد يميلون 
إلى زيادة مدحراتهم» أي مقايضة الاستهلاك الحالي بالاستهلاك المستقبلي» كلما ارتفع معدل 
الفائدة كونه يتيح لهم التمتع باستهلاك أكبر مستقبلاً بتنازهم عن الاستهلاك الحجالي. ومن ثم 
فارتفاع معدل الفائدة ١‏ يرفع الادحار الحالي 5» أو يزيد من عرض الأموال القابلة للإقراض 
supply of loanable funds‏ باستخدام المصطلح الكلاسيكي. 

أي أن دالة عرض الأموال القابلة للإقراض أو دالة الادحار وفق النظرية الاقتصادية 
deb ASS‏ الضيغة ASL‏ 

S =S(P) 3.9 
CD 


ويظهر الشكل (3-3) منحنى عرض الأموال القابلة للإقراض ST)‏ وارتفاع المنحنى من 
اليسار إلى اليمين يظهر العلاقة الموحبة بين عرض الأموال القابلة للإقراض ومعدل الفائدة. 
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الشكل 3-3 توازن سوق الأموال القابلة للإقراض 


S(r) عند مستوى‎ 
الفائدة 10 يتساوى‎ 
الطلب على الأموال‎ 
IU LLL 
ee SiG Je 
I +(G-T E 
الميزانية (6-1) مع‎ 
ln المعروض منها والمتمثل‎ 
ECT S, L G-T SS 


الطلب على الأموال القابلة للإقراض 

تفترض النظرية الاقتصادية الكلاسيكية SF‏ ارتفاع معدل الفائدة 7 يرفع من تكلفة 
الاستثمارات على منشآت الأعمال فيقل الربح المتوقع من تلك الاستثمارات. ومن ثم كلما 
ارتفع معدل الفائدة» كلما قلت رغبة منشآت الأعمال في تنفيذ استثمارات حديدة» أي كلما 
قل طلبها على الأموال القابلة للإقراض .demand for 10322116 funds‏ وبالتالي فعرض 
السندات من قبل منشآت الأعمال» أي طلبها على الأموال القابلة للإقراض» يرتبط بعلاقة 
عكسية مع معدل الفائدة» فكلما انخفض معدل الفائدة كلما ارتفع حجم استثمارات منشآت 
الأعمال وبالتالي حاحتها لتمويلها من خلال إصدار سندات. أي أن دالة طلب المنشآت على 
الأموال القابلة للإقراض أو دالة الاستثمار وفق النظرية الاقتصادية الكلية الكلاسيكية Jol‏ 
الصيغة التالية: 

][ =[(r) 3.10 
00 
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gouls‏ 10 ى Clb gar fie 3-3) JO‏ منقيات. الأعشال عل الأموال 
القابلة للإقراضء والذي يظهر انحداره من اليمين إلى اليسار العلاقة العكسية بين معدل الفائدة 
والطلب على الأموال القابلة للإقراض. بينما يمثل المنحنى (0-1)+1)77 في هذا الشكل إجمالي 
الطلب على الأموال القابلة للإقراض بعد إضافة عرض السندات الحكومية التي تساوي قيمتها 
عجز الميزانية 6-1(9). فكون عرض السندات الحكومية» أي طلب الحكومة على الأموال القابلة 
للإقراض» متغير حارحي في هذا النموذج يحدده حجم عجز الميزانية» SY‏ منحنى الطلب الإجمالي 
على الأموال القابلة للإقراض (0-1)+179 لا يعدو أن يكون منحنى Clb‏ منشآت الأعمال 
على الأموال القابلة للإقراض SSF [cry‏ اليمين بمقدار عجز الميزانية (6-1). 


توازن سوق الأموال القابلة للإقراض 

يتوازن سوق الأموال القابلة للإقراض عندما يكون الطلب على الأموال القابلة للإقراض 
مساو للعرض منهاء أي عندما يكون: 

Sr) =I) + (G-T) 3.11 

وف الشكل )3-3 يتحقق هذا التوازن عند معدل الفائدة التوازنٰ م۲ حيث يكون 
العرض من الأموال القابلة للإقراض (5)7 مساو LE‏ للطلب عليها 06-15)+107. 

من هذا يتضح أنه وفقاً للنظرية الكلاسيكية لمعدل الفائدة فإنه لا دور لكمية النقود في 
الاقتصاد في تحديد معدل الفائدة التوازى» فهو يتحدد باستقلالية تامة عن سوق النقود وذلك 
من JME‏ توازن سوق الأموال القابلة للإقراض. أي أن معدل الفائدة في النظرية الاقتصادية 
الكلاسيكية متغير حقيقي لا يتأثر بالمتغيرات الاسمية» مثله مثل الدخل الحقيقي وحجم 
التوظيف. ومن 9 فهو يعتمد فقط على متغيرات حقيقية مثل الادخار الحقيقي ى والاستثمارات 
الحقيقية 1[ وعجز الميزانية الحقيقي GT)‏ ولا يتأثر بالمتغيرات الاسمية ككمية النقود والملستوى 
العام للأسعار. 
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5 دور معدل الفائدة في توازن الطلب الكلي الكلاسيكي 
إن كانت مرونة الأسعار والأحور الحقيقية هي أداة التكيف التي تضمن أن يكون 
العرض الكلي من الساع والخدمات النهائية QU AS‏ عند مستوى التوظيف الكاملا» SN‏ 
مرونة معدل الفائدة هي أداة التكيف التي تضمن أن يكون الطلب الكلي AD‏ عند مستوى 
يكفي فقط للإنفاق على ما تم إنتاحه من سلع وخدمات GK‏ الاقتصاد. بحيث أنه حتى 
وإن تغير أحد مكونات هذا الطلب Of‏ إجمالي الطلب الكلي AD‏ سيبقى ثابتاً عند مستواه 
دوك تغيير. 
ولغرض التبسيط لنفرض Sf‏ لدينا اقتصاداً مغلقاًء أي Lil‏ نفترض عدم وحود تعامل 
GE‏ العام الخارحي أو أن NX=0‏ في مطابقة حسابات الدخل الوطني» المعادلة (1.7)) 
بالتالي فمطابقة حسابات الدخل الوطني لهذا الاقتصاد ستصبح كالتالي: 
Y=C+I+G DAZ‏ 
أيضاً وني ظل افتراضنا اقتصاد مغلق فإنه يلزم Sale|‏ صياغة مطابقة التسرب-الحقن, 
المطابقة (1.9)» بعد الأحذ في الاعتبار ما تمليه النظرية الاقتصادية الكلاسيكية من علاقة بين 
هذه المتغيرات ومعدل الفائدة» لتأحذ الصيغة التالية: 
Scr) + ]- 1) + 6 3.153‏ 
وبإعادة صياغتها نحصل على معادلة توازن سوق الأموال القابلة للإقراض (3.11): 
Sr) =I) + (G-T) 3.11‏ 
وما SF‏ الإنتاج الكلي أو الدحل ۲ وفق النظرية الاقتصادية الكلاسيكية ثابت ويكون 
دوماً عند المستوى المحقق للتوظيف الكامل CV‏ أي أن: 
Y =F(K,L) =Y 3.14‏ 
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Oy‏ توازن العرض الكلي ¥ أي ما يتخ إنتتاحه من سلع وحدمات غائية» مع الطلب 
الكلي عليها AD‏ أي ما ae‏ إنفاقه على شراء ما أنتج من سلع وخدمات ASE‏ يتحقق عندما 
يكون: 
Y=C+I+G 3.5‏ 


والذي يعني أن الطلب الكلي في الاقتصاد وفق المنظور الكلاسيكي سيكون دوماً 
مساوياً ULE‏ أنتج من سلع وحدمات فائية في الاقتصاد» ولا يمكن أن يترتب على تغير أحد 
مكونات الطلب (CLG) JN!‏ أي تغير في إجمالي الطلب الكلي (6+1+0)» بفضل مرونة 
معدل الفائدة التي تضمن محافظة مطابقة التسرب-الحقن» المعادلة (3.11)» على Use‏ بشكلٍ 
دائم من خلال التكيف الذي يحدث في حجم الاستثمار والاستهلاك. 


6 تأثير تغير أحد عناصر الإنفاق على الطلب AD JS)‏ 

وحتى نوضح هذه النتيجة المهمة المترتبة على النظرية الاقتصادية الكلاسيكية والمتمثلة في 
عدم تأثر الطلب الكلي بتغير أحد مكوناته» وأن الطلب الكلي AD‏ سيظل دوماً عند قيمة 
تكفي فقط للإنفاق على شرء كل ما تم إنتاحه من سلع وخدمات تهائية في Lied‏ فإنا 
نحتاج إلى استعراض الكيفية التي ستتكيف بما عناصر الإنفاق الأخرى عند حدوث تغير في 


أحدهاء CLF‏ يبقى إجمالى الطلب الكلى AD‏ ثابتاً عند مستواه دوك تعيير. 


تأثير تحسن توقعات منشآت الأعمال لعوائد استثماراتها 

لغرض التبسيط لنفترض الآن G=T of‏ ف المطابقة )3.11( أي أن الميزانية في حالة 
توازن ولا يوحد أي اقتراض حكومي. ومن ثم فطلب منشآت الأعمال لتمويل استثماراتما يمثل 
كامل الطلب على الأموال القابلة للإقراض. ولنفترض OF‏ هناك تفاؤلاً بالوضع المستقبلي 
للاقتصاد جعل منشآت الأعمال ترفع من توقعاتما لرحية استثماراتما. هذا التفاؤل» وباعتباره 
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متغير حارحي» أي تغير في أحد المتغيرات التي يفترض النموذج ثباتماء يترتب عليه انتقال منحنى 
الطلب على الأموال القابلة للإقراض إلى اليمين كما يظهر في الشكل (3-4). أي BF‏ منشآت 
الأعمال ستزيد من طلبها على الأموال القابلة للإقراض عند أي سعر فائدة» ما ينقل منحنى 
الطلب على الأموال القابلة للإقراض منم] إلى 1ء بينما سيبقى منحن العرض من الأموال 
القابلة للإقراض LU‏ في مكانه» باعتبار OF‏ هذا التغير يؤثر على حانب الطلب فقط ولا يؤثر 
على عرض الأموال القابلة للإقراض. 

وقي حال بقاء معدل الفائدة rosie‏ فإِنَّ الطلب على الأموال القابلة للإقراض 
سيكون "1 كما في الشكل )3-4 بينما سيكون عرض الأموال القابلة SoCal Bu‏ هذا يعني 
أن هناك فائض في الطلب تمثله المسافة من[ إلى مك على احور الأفقي» والذي سيضع ضغطاً 
على معدل الفائدة للارتفاع» وسيستمر هذا الضغط إلى أن تستعيد سوق الأموال القابلة 
للإقراض توازتها من حديد وذلك بارتفاع معدل الفائدة إلى :7» حيث يصبح عنده الطلب على 
الأموال القابلة للإقراض Ty‏ مساو للعرض منها ك عند نقطة التوازن SAE)‏ 


الشكل 3-4 i‏ نحسن توقعات رحية المنشآت على توازن سوق الأموال القابلة للإقراض 


E 
fs aly CLS 
طلبهم على الأموال القابلة للإقراض‎ 
فينتقل منحنى الطلب إلى اليمين‎ 
إلا أن ارتفاع معدل‎ dy إلى‎ Toe 
SR TAL الفائدة التوازني من70‎ 
عليه انخفاض في الاستهلاك يساوي‎ 
الاسكيار حك الا‎ 2 gall ole 
يكون هناك أي تأثير على الطلب‎ 
الكلي ويقتصر التأثير على الأوزان‎ 

النسبية لعناصر الإنفاق فقط. 
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هذا الارتفاع في معدل الفائدة ينتج عنه أمران مهمان. الأول: ارتفاع معدل الفائدة 
سيشجع الأفراد على تخفيض استهلاكهم الحالي» أي زيادة ادحارهم» والذي يتمثل في ارتفاع 
الادخار Soc‏ إلى 51. والثاني: ارتفاع معدل الفائدة يقلل من حدوى بعض الاستثمارات 
فينخفض الطلب على الاستثمار من'[ إلى ,1. أي أنه عند معدل الفائدة ٣‏ يكون النمو في 
الادخار» أي الانخفاض ف الاستهلاك» المسافة منى5 إلى رك» والا نخفاض ف الاستثمار» المسافة 
من '1 إلى ly‏ مساوية LE‏ للارتفاع المستقل المبدئي الذي حدث في الاستثمار المتمثل في المسافة 
منن! إلى '1» ما يعني of‏ إجمالي الطلب الخاص على السلع والخدمات النهائية (CHD‏ غير متأثر 
بهذا النمو المستقل في الطلب الاستثماري» أي SF‏ مكونات الطلب الكلي قد تكيفت بطريقة 
Cal‏ قيمته الإجمالية على حاطا ثابتة دون تغيير. 

النتيجة نفسها يمكن الوصول إليها من خلال مطابقة التسرب-الحقن (3.11)» فبما أن 
G=T‏ فإن هذه المعادلة تملي أن الادحار يجب أن يساوي الاستنمار» وبالتالي فارتفاع معدل 
الفائدة نتيجة زيادة الطلب على الأموال القابلة للإقراض سيجعل منشآت الأعمال تتراجع عن 
تنفيذ بعض استثماراتماء ولكي تحافظ هذه المطابقة على bolas‏ فإنه يلزم أن يكون Glee‏ النمو 
في الاستثمار مساو LE‏ للنمو في الادحار» أي: أنه يلزم أن ينخفض الاستهلاك بنفس قيمة 
صافي الارتفاع في الاستثمارات. وهذا التوازن بين التسرب والحقن يتضح بيانياً في الشكل (3-4) 
من كون BLN‏ من[ إلى 11 هي WIS‏ بينم5 9 Sy‏ أي أن GLe‏ الزيادة في الاستثمار تساوي 
الزيادة في الادحار» أو لنقول الانخفاض قي الاستهلاك, بحيث يبقى الطلب الكلي على السلع 
والخدمات النهائية في الاقتصاد على حاله دون تغير. 


تأثير تحسن توقعات الأفراد لدخلهم المستقبلي 

تغير توقعات الأفراد حول المستقبل هو أيضاً متغير syle‏ يؤثر على قرارات الادخار 
التي يتخذها الأفراد» وتحسن توقعات الأفراد لدخلهم المستقبلي سيجعلهم يميلون إلى ادخار نسبة 
أقل من دخلهم والتمتع باستهلاك أكبر حالياً. وبيانياً يترتب على ذلك» وكما في الشكل (3-5)؛ 
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تقال منحنى عرض الأموال القابلة للإقراض 5 إلى اليسارء باعتبار SF‏ الأفراد أصبحوا OW‏ أقل رغبة في 
الادحار من السابق عند أي سعر فائدة. لكنه لن يؤثر على منحنى الطلب على الأموال القابلة 
للإقراض ]» كون توقعات الأفراد لدحلهم المستقبلي ليس من العوامل المؤثرة على الطلب على الأموال 
القابلة للإقراض. وعلى افتراض ألا عجز في الميزانية» Ob GET‏ الطلب الاستثماري 1 pe‏ إجمالي 
الطلب على الأموال القابلة للإقراض. 


nad |‏ 3-5 ار نحسن توقعات الأفراد لدحلهم ١‏ لمستقبلو 


0 لمات الأفراد 0 5 
الأموال القابلة للإقراض فينتقل : 
منحنى العرض إلى اليسار من50. 
إلى 51» إلا أن ارتفاع معدل 
اا ار رم و اا 
يترتب عليه انخفاض ف الاستثمار ; 
يساوي صافي الارتفاع في | i‏ ` 
الاستهلاك بحيث لا يكون هناك | ! ! 
أي cli de gl‏ الكلي 
ويقتصر التأثير على الأوزان 
النسبية لعناصر الإنفاق فقط. 


5 I, = 51 Ip = So L S 


وعند معدل Ty SLD)‏ سيكون الطلب على الأموال القابلة Ig al Su‏ لكن عرض 
الأموال القابلة للإقراض '» ما يعني وحود فائض في الطلب على الأموال القابلة للإقراض يتمثل 
في المسافة من 'ك إلى م[ على احور الأفقي في الشكل )3-5 وهو ما يضغط على معدل 
الفائدة للارتفاع إلى أن يعود إلى سوق الأموال القابلة للإقراض توازتما مرة أخرى عند معدل 
الفائدة التوازني الجديد 7 هذا الارتفاع في معدل الفائدة سيوحد حافزاً أكبر لدى الأفراد لزيادة 


ادحارهم فيزيد الادخار من"5 إلى رك» والذي يعني أيضا OF‏ الاستهلاك سينخفض بالقدر 
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نفسه. أيضا سيتسبب هذا الارتفاع في معدل الفائدة في تقليل ربحية بعض الاستثمارات» 
فينخفض الطلب على الأموال القابلة للإقراض من[ إلى 1ء أي: أنه سيتساوى مع المستوى 
الجديد لعرض الأموال القابلة للإقراض51. وكما يبدو في الشكل OW‏ مجموع النمو في الادخار» 
المسافة من" 5 إلى رك والتراجع في الاستثمار نتيجة ارتفاع معدل الفائدة» المسافة منم/ إلى Ly‏ 
تساوي LE‏ الانخفاض المستقل الأولي في الادخار (المسافة Soc‏ إلى “'5). ومن ثم فالا نخفاض 
المترتب على ارتفاع معدل الفائدة في حجم الإنفاق الخاص» الاستثمار والاستهلاك» يعادل تماماً 
الارتفاع الأساسي في الاستهلاك المترتب على حالة التفاؤل التي شعر با الأفراد» بحيث أن 
إجمالي الطلب الكلي بقي ثابتاً دون تغيير رغم أن مكونات هذا الطلب وأوزانما النسبية في 
الإنفاق الكلى قد تغيرت. 

والنتيجة نفسها يمكن الوصول إليها من مطابقة التسرب-الحقن (3.11)» ففي ظل 
توازن الميزانية Ob GET‏ انخفاض الادخار نتيجة تحسن توقعات الأفراد نحو دحلهم المستقبلي 
يفقد هذه المطابقة Usle‏ ما يتطلب ارتفاع معدل الفائدة deal!‏ من حجم الاستتثمار» والذي 
بدوره سيشجع الأفراد على التراحع عن بعض الزيادة في استهلاكهم وادخار المزيد من دحلهم» 
ولكي sine‏ الطابقة اداد ae‏ أن يكون صافي التغير في حجم الادخار مساو 
LE‏ لحجم التغير في الاستفمارء أي أن Glee OS‏ الارتفاع في الاستهلاك مساو LE‏ 
للانخفاض ف الاستثمار» وهو ما A‏ أي تأثير إيجابي هذا الانخفاض في الادخار على الطلب الكلى. 


تأثير نمو الإنفاق الحكومي 

لنفرض OF‏ الميزانية الحكومية لم تعد متوازنة Oly‏ هناك ارتفاع في الإنفاق الحكومي @ ما 
يفوق الإيرادات الضريبية 1 والذي سيمول بشكل كامل من خلال إصدار الحكومة لسندات 
يجري بيعها في سوق الأموال القابلة للإقراض. وكما يظهر في الشكل )3-6( OY‏ منحنى الطلب 
على الأموال القابلة للإقراض سوف ينتقل إلى اليمين بما يساوي التغير في الإنفاق الحكومي AG‏ 
باعتبار Of‏ 6 متغير خحارحي يترتب على تغيره انتقال منحنى الطلب على الأموال القابلة 
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للإقراض. وعند سعر الفائدة70 يصبح هناك فائض في الطلب على الأموال القابة للإقراض 
قدره ۸6 والمتمثل في المسافة بين[ و 10+46 في الشكل )3-6( ما سيشكل ضغطاً على 
معدل الفائدة للارتفاع إلى أن نصل إلى نقطة التوازن الجديدة,© ومعدل الفائدة التوازني 
الجديد oy‏ هذا الارتفاع في معدل الفائدة سيترتب عليه انخفاض في الطلب على الاستثمار 
والذي يتمثل في المسافة من [p+ AG‏ إلى 46+ ,[ على احور الأفقي في الشكل (3-6). كما 
سيغري الأفراد لزيادة ادخارهم» أي تخفيض استهلاكم الحالي» والذي يتمثل في المسافة منم5 
إلى ك. وحيث OL‏ بجموع انخفاض الاستثمار والاستهلاك الخاص يساوي تماماً الارتفاع في 
الإنفاق الحكومي, المسافة SB AG‏ الطلب الكلي(0+1+0) سيكون ثابتاً عند مستواه لم يتغير» 
وسيكون التغير مقصوراً على قيم مكونات هذا الطلب وليس في إجمالي الطلب الكلي. 


الشكل 3-6 تأثير نمو الإنفاق الحكومي على توازن سوق الأموال القابلة للإقراض 


ارتفاع الإنفاق الحكومي بما يزيد عن 
الإيرادات الضريبية Cay‏ عليه اتفال 
منحنى الطلب على الأموال القابلة 
للإقراض من 1 إلى ۸6 + 1 والذي 
يترتب عليه ارتفاع معدل الفائدة التوازي 
Toor‏ إلى :7 فينخفض الاستثمار 
والاستهلاك بما يساوي الارتفاع في 
الإنفاق الحكومي بحيث لا يكون هناك 
ارتفاع الإنفاق الحكومي» ويقتصر التأثير 
غلى الأوزان السيية لعناصر الإنفاق 


Ig = So I1 + AG = 5S, I, +AG LS 
أيضا النتيجة نفسها يمكن الوصول إليها من مطابقة التسرب-الحقن )3.11( فلو‎ 


أعدنا صياغة هذه المعادلة لتصبح كالتالي : 
Sry -1[)5 = (G-D‏ 
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OL‏ عجز الميزانية يحول الحانب الأيمن من هذه المعادلة إلى قيمة موحبة» ولكي تحافظ هذه 
المطابقة على Lali‏ فيلزم أن يرتفع S‏ وينحخحفض al‏ 2 صوء علاقة كل منها معدل الفائدة. هذا 
يعني of‏ إجمالي الا نخفاض في الاستثمار والاستهلاك سيكون مساوياً للارتفاع في الإنفاق 
الحكومى بحيث لا يتأثر Slay‏ الطلب الكلى بهذا النمو في الإنفاق الحكومى طالما أنه مول من 
خلال الاقتراض من سوق الأموال القابلة للإقراض 

من هذا يتضح أنه يترتب وفق النظرية الاقتصادية الكلاسيكية على زيادة الإنفاق 
الحكومي الممول من خلال الاقتراض من سوق الأموال القابلة للإقراض» أي من خلال إصدار 
سندات» ارتفاع في معدل الفائدة ينتج عنه بالضرورة ob‏ أو crowd out daly‏ للإنفاق 
الخاص Ig VI)‏ والاستثمار)» فينخفض نحجم bu‏ للزيادة a‏ الإنفاق الحكومي. فارتفاع 
معدل الفائدة الذي يترتب على الاقتراض الحكومي يشجع الأفراد على زيادة ادخارهم واستبدال 
الاستهلاك GUI‏ بالاستهلاك المستقبلي» أيضاً 53 ارتفاع معدل الفائدة fat‏ بعض المشروعات 
الاستثمارية أقل ربحية ما gh‏ المستثمرين عن تنفيذهاء ويخفض حجم الاستثمار. وهذه المزاحمة 
تمنع من ارتفاع الطلب الكلي مع ارتفاع الإنفاق الحكومي, وتحعل تأثير هذا الارتفاع في الإنفاق 
الحكومي يقتصر على جرد تغيير الوزن النسبي لعناصر الإنفاق المختلفة دون التأثير على حجم 
الإنفاق الإجمالى أو الطلب الكلى. أي أنَّ كل ما تحقق من هذه الزيادة في الإنفاق الحكومى هو 
زيادة نصيب الإنفاق الحكومي من إجمالي الطلب الكلي على حساب عناصر الإنفاق الأخحرى. 
وبما أن الطلب الكلي لن يتأثر بهذا الارتفاع في الإنفاق الحكومي Ob‏ منحنى الطلب الكلي لن 
ينتقل من مكانه» وبالتالي OG‏ الإنفاق الحكومي الممول من خلال الاقتراض من سوق الأموال 
القابلة للإقراض لن يكون له أي تأثير على المستوى العام للأسعار» وسيقتصر تأثيره على إزاحة 
قدر من الإنفاق الخاص يعادل الزيادة التي تمت في الإنفاق الحكومي 

لذ اذ ol‏ سکن هادا فيما لو آرت اللكرية أن قل شعو patil‏ اا 
طباعة النقود Vu‏ من إصدار سندات» فهذه الزيادة في الإنفاق ستعني زيادة في عرض النقود 
والذي يترتب عليه» وكما فصلنا سابقاً انتقال منحنى الطلب الكلي إلى اليمين» وبالتالي ارتفاع 
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المستوى العام للأسعار بنفس نسبة ارتفاع عرض النقود. ومن ثم ورغم أن ارتفاع الانفاق 
الحكومي بحسب النموذج الكلاسيكي لا يؤثر على الإنتاج أو الدخل الحقيقي أيأكان مصدر 
تمويل هذا الإنفاق» بسبب تكيف معدل الفائدة ورأسية منحنى العرض الكلي» إل Of‏ تأثيره على 
المستوى العام للأسعار سيختلف بحسب مصدر تمويله. فلا يؤثر على المستوى العام للأسعار إن 
كان مولاً من خلال الاقتراض من سوق الأموال القابلة للإقراض» بينما ينتج عنه ارتفاع في 
المستوى العام للأسعار إن كان ممولاً من خلال طباعة المزيد من النقود. 


7 خاتمة 

تؤكد النظرية الاقتصادية الكلاسيكية على القدرة الذاتية للاقتصاد على التكيف 
والتأقلم» وترى أنه طالما بقي التدحل الحكومي في الاقتصاد محدوداًء Sb‏ نشاط القطاع الخاص 
سيكون مستقراً» وسيكون التوظيف الكامل متحققاً بشكل دائم. وعثل معدل الفائدة الآلية التي 
تضمن أن تكون التغيرات في عناصر الإنفاق المحتلفة بالقدر الذي يبقي إجمالي الطلب الكلي 
دون تغيير. فيما تضمن مرونة الأسعار والأحور الحقيقية أن يكون الإنتاج الكلي الحقيقي عند 
اللستوى الحقق للتوظيف الكامل بغض النظر عن التغيرات التي تحدث في جانب الطلب الكلي. 
ومن ثم حتى لو ارتفع الطلب الكلي ف الاقتصاد نتيجة لأي سبب كانء ارتفاع عرض النقود 


كالأسعار والأجور النقدية فقطء وألا تأثير لذلك على المتغيرات الحقيقية كالدحل الحقيقى 
etic‏ 

وف ظل هذه الرؤية الكلاسيكية Ob‏ كمية النقود في الاقتصاد هي التي تحدد مستويات 
الأسعار والدخل الاسمي OL‏ عرض مستقر من النقود سيكون مطلوباً دائماً للمحافظة على 
استقرار مستويات الأسعار. ومن ثم على الحكومة ألا تشغل نفسها بمحاولة التأثير على مستوى 
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الإنتاج الكلي والتوظيف من خلال زيادة الإنفاق الحكومي أو زيادة المعروض من النقود مغلا 
كونما سياسات لا تؤثر على العرض الكلي وبالتالي لن يكون لما أي تأثير على الدحل 
والتوظيف. وعلى الحكومة أن تقصر دورها على وضع وتنفيذ التشريعات التي تضمن سيادة 
المنافسة الكاملة في الأسواق فقطء وتترك القدرة الذاتية للأسواق على GSS‏ والتوازن لكي 
تعمل وحدها دون أي تدحل حكومي» فمثل هذا التدخل لن يكون مجدياً وسيعيق كفاءة 
الأسواق في تحقيق ذلك. 

ورغم SF‏ النموذج الكلاسيكي قد يكون ST‏ واقعية في المدى الطويل إلا أنه لا يقدم 
(Paes‏ يلا لبقاء الاقتصادات دون مستوى التوظيف الكامل لمدة طويلة» كالذي حدث Ob)‏ 
الكساد الكبير في ثلاثينيات القرن الماضيء عندما عانت الاقتصادات الرأسمالية الغربية من 
انكماش اقتصادي وارتفاع حاد في معدلات البطالة لفترة طويلة» وم تستطع المرونة المفترضة في 
الأسعار والأجور أن تكون كافية لضمان عودة سريعة هذه الاقتصادات إلى مستوى التوظيف 
الكامل. فالولايات المتحدة الأمريكية مثلاً انكمش JAI GAL‏ الإجمالي الحقيقي بين عامي 
9 و1933 بنسبة 9030 ولم يعد لمستواه في عام 1929 إلا في عام 1939» وارتفعت 
معدلات البطالة فيها بين عامي 1929 و1933 من 03.2 إلى 25.2, dy‏ تنخفض إلى ما 
دون %10 إلا في الأربعينيات. 

في ظل هذا الوضع ظهرت نظرية عرفت فيما بعد بالنظرية الاقتصادية الكلية الكينزية 
رائدها الاقتصادي البريطاني «جون مينارد كينز » هاجمت المرتكزات الفكرية للنظرية الكلاسيكية 
بتأكيدها على أن الأسعار والأحور ليست بالمرونة التي تفترضها النظرية الكلاسيكية» وهو ما 
فتح yg eel coll‏ أكبر وأكثر فاعلية للسياسات الحكومية التي تستهدف التأثير على 
مستوى النشاط الاقتصادي» من خلال سياسات تعزيز الطلب الكلي» كما سنتناوله بالتفصيل 


في الفصول التالية. 
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أسئلة للمراجعة 

1. قارن بين صيغتي فشر وكامبريدج للنظرية الكمية للنقود. 

2. في حال ثبات معدل دوران النقود ⁄ فان معادلة النظرية الكمية للنقود تحدد علاقة ثابتة بين عرض النقود 
والمستوى العام للأسعار قي النموذج الكلاسيكي» فسّر هذه العبارة. 

3. ما المقصود بحيادية النقود» ثم أوضح كيف بلي النموذج الكلاسيكي ذلك. 

4. في النموذج الكلاسيكي لا يتخ اشتقاق منحنى الطلب الكلي بالطريقة التقليدية» أي بكونه مجموع عناصر 
الإنفاق على الناتج ا محلي الإجمالي» ly‏ من خلال النظرية الكمية للنقود» فسر al ah‏ ذلك 

5. لا دور لكمية النقود في تحديد سعر الفائدة التوازني في سوق الأموال القابلة للإقراض» ما ر يعني OF‏ سعر 
الفائدة متغير حقيقي وليس امي في النموذج الكلاسيكي» اشرح وفسر هذه العبارة. 

6. مرونة معدل الفائدة تضمن أن الطلب الكلي يكون دائماً مساو للعرض الكلي في النموذج الكلاسيكي, 
فحت لو حدث ارتفاع في الطلب الكلي فإن مرونة الأسعار والأحور تضمن ألا تأثير لذلك على الإنتاج 
الكلي» فسر واشرح هذه العبارة. 

of‏ تحدث عن الاستنتاحات التي خرحت ها من دراستك للنظرية الاقتصادية الكلاسيكية فيما يتعلق بدور 
السياسات الحكومية في النشاط الاقتصادي. 


مسائل: 

1. افرض أنه تم تخفيض ضريبة الدحل الشخصي» اشرح تأثير ذلك على توازن سوق الأموال القابلة للإقراض 
وعلى الطلب الكلي مع إيضاح إحابتك بيانياً. 

2. افرض أن توقعات منشآت الأعمال حول ربحية استثماراتما قد تراحعت» اشرح تأثير ذلك على توازن سوق 
الأموال القابلة للإقراض والطلب الكلي مع إيضاح ذلك بيانيا. 

3. افرض Sf‏ عرض النقود ”101 يبلغ 1,500 وحدة وأن معدل دوران النقود 4=V‏ 

شتق منحنى الطلب الكلي. 

ب. افرض SF‏ عرض النقود MP‏ ارتفع إلى 2,000 اشتق منحنى الطلب الكلي في هذه ALL‏ 
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ج. قارن بين إجابتك للفقرتين السابقين» وما استنتاحك حول تأثير ارتفاع عرض النقود على منحنى 

الطلب الكلي وفق النظرية الاقتصادية الكلاسيكية؟ 
4. افرض Sf‏ عرض النقود aly M*‏ 600 وحدة» oly 0.2=) oly‏ 1200-17 : 

ا. كم سيكون المستوى العام للأسعار في هذه الحالة؟ 

ب. افرض Of‏ عرض النقود ارتفع إلى 800 وحدة» كم سيبلغ المستوى العام للأسعار في هذه الحالة؟ 

ج. وضح ما الذي سيحدث في الاقتصاد لنصل إلى المستوى العام للأسعار في الفقرة السابقة؟ 

د. ما الاستنتاج الذي تخرج به من إحابتك للفقرات الثلاث السابقة حول تأثير زيادة عرض النقود على 
المستوى العام للأسعار في النموذج الكلاسيكي؟ 


الجزء الثابئ 
الاقتصاد في المدى القصير والمتوسط 
النظرية الاقتصادية الكلية الكيزية 


الفصل الر اى 


النموذج الكيتزي المبسط 


الفصل الخامس 


IS-LM غوذج‎ 


الفصل السادس 


نموذج الطلب الكلي والعرض الكلي الكيزي AD-AS‏ 


في هذا الجزء سنبئ النموذج CAS‏ بتدرج في ثلاثة فصول متتالية؛ ففي الفصل الرابع 
نستعرض أول النماذج الكيتزية وهو النموذج SRS‏ المبسطء فيما نتناول في الفصل الخامس 
غوذج IS-LM‏ الذي يأحذ في الاعتبار دور معدل الفائدة والترابط بين سوقي السلع 
co sally‏ أما الفصل السادس فيستعرض نموذج الطلب الكلي والعرض الكلي الكيزي AD-‏ 
AS‏ الذي نتخلى فيه عن افتراض عدم مرونة المستوى العام للأسعار. 
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الفصل الرابع 
النموذج الكينزي المبسط 


1 تقلبات النشاط الاقتصادي وعجز النظرية الكلاسيكية عن تفسيرها 

غالت: Ste OIL‏ هم الكساد الكبير في ثلاثينيات القرن الماضي من بينها الولايات 
المتحدة والمملكة المتحدة» والذي ترتب عليه انكماش شديد في الناتج ا حلي الإجمالي وارتفاع 
حاد في معدلات البطالة» وبقيت هذه المعدلات مرتفعة لما يزيد على عقد كامل» ولم تتمكن 
المرونة المفترضة في الأسعار والأحور ومعدل الفائدة في إبقاء تلك الاقتصادات عند مستوى 
التوظيف الكامل كما تمليه النظرية الاقتصادية الكلاسيكية. بل إن هذه النظرية عجرت حن 
ge‏ فس ما جوت dle Vole pu of thal‏ قطيع تلك الاق ادات بق مسار gf‏ اجان 
يخرجحها من كساد اقتصادي غير مسبوق. كل ذلك أثار تساؤلات مهمة حول مدى واقعية 
افتراضات النموذج الكلاسيكي قي وصف الاقتصاد الكلي» وقدرة هذا النموذج على تفسير 
ما حدث» كما أظهر حاحة ماسة للوصول إلى حلول تحرج هذه الاقتصادات من أزمتهاء ما 
في ذلك دور السياسات الاقتصادية في هذا الشأن. 

Opry‏ مينارد GAS‏ الاقتصادي البريطان الذي كان مشاركاً في نقاش موسع كان 
يجري ف المملكة المتحدة حول هذه القضايا رأى أن الكساد الذي تعانيه تلك البلدان ناتج عن 
قصور في الطلب الكلي بسبب انحسار الطلب الاستثماري. وانتقد «كينز» بشلة النظرية 
الاقتصادية الكلاسيكية الي افترضت أن العرض الكلي» والذي يعتمد على رصيد البلاد من 
رأس المال واليد العاملة ومستوى التقنية» هو وحده الذي يحدد مستوى الدحل أو الإنتاج في 
الاقتصاد» فأي من ذلك لم يتغير .ما يبرر هذا الكساد» ما يجعل من غير المنطقي الافتراض OL‏ 
الإنتاج الكلي محدد بعوامل تؤثر على العرض الكلي فقط. ورأى وكيتر» أن كون هذا 
الانكماش الحاد ناتج عن قصور في الطلب الكلي بسبب تراجع الطلب الاستثماري» يعن أن 
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الحل هو قي تعزيز الطلب الكلي من خلال مشروعات عامة تنفذها الحكومة تزيد من الطلب 
الكلي» وبالتالي تدفع الاقتصاد إلى مستوى أعلى من الإنتاج والتوظيف. أي أنه وعلى عكس 
النظر ية الاقتصادية الكلاسيكية ال مشت دور الطلب الكلي UL‏ ورأت أنه دائماً بجی 
oc eh‏ العرضن IS‏ ما يضمن OS of‏ هذا الطلي كاب على :الدواة BLEW‏ على نبا 
ينتجه الاقتصاد من سلع وخدمات فائية» فإن النظرية الاقتصادية الكينزية ترى أن الطلب 
ISI‏ يلعب دورا مهما في تحديد مستوى الدحل» وأن للسياسات الاقتصادية دورٌ فاعل 
ومهم في تحقيق الاستقرار الاقتصادي من خلال تبي سياسات تعزز الطلب الكلي عندما 
يكون حجم هذا الطلب أقل من أن يكفي للإنفاق على كل ما تم إنتاحه من سلع وخدمات 
فهائية. 

Wy,‏ للنظرية الاقتصادية الكيتزية فإنه Se‏ للحكومة ضبط أداء الاقتصاد وتسريع 
عودته إلى مستوى التوظيف الكامل عندما يكون الطلب الكلي (41 عند مستوى لا يتواكب 
مع قدرة الاقتصاد على إنتاج السلع والخدمات» أو مستوى العرض الكلي 45 GAA‏ 
للتوظيف الكامل» من خلال تبي سياسات مالية ونقدية توسعية تعيد التوازن للنشاط 
الاقتصادي. والسياسات المالية fiscal policies‏ هي السياسات الاقتصادية الى تستهدف 
التأثير على النشاط الاقتصادي من خلال التغييرات الي تحريها الحكومة في مستوى الإنفاق 
الحكومي وحجم الإيرادات الضريبية. Ul‏ السياسة النقدية monetary policies‏ فهي 
السياسات الاقتصادية الي تستهدف التحكم معدلات الفائدة ومستويات الأسعار من خلال 
التغييرات الي بحريها السلطة النقدية أو البنك المركزي في الكمية المعروضة من النقود. 

والحقيقة أن من بين أبرز ما بجحت الثورة الكيتزية في تحقيقه» إلى حانب إضافتها 
المتميزة للفكر الاقتصادي» هو إيجاد اهتمام أكبر ما أطلق عليه لاحقاً الاقتصاد الكلى» بعد أن 
كان معظم اهتمام الاقتصاديين حن ذلك الوقت منصباً على ما نسميه الآن بالاقتصاد الجزئي. 
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4.2 النموذج الكيزي المبسط Simple Keynesian Model‏ 
ine‏ في هذا الفصل عرضنا للنظرية الاقتصادية الكينزية بنموذج كنري rik‏ يقتصر 
على جانب الطلب AD JN)‏ أو expenditure (E) WY!‏ 2% ولا دور فيه لمعدل 
الفائدة ٣‏ أو المستوى العام للأسعار . واستطاع هذا النموذج تجاهل دور معدل الفائدة من 
خلال الافتراض ob‏ عناصر الإنفاق المختلفة» وبشكل حاص الإنفاق الاستثماري» لا تعتمد 
على معدل الفائدةء بالتالي لا تأثير لتغيرات معدل الفائدة على الدخل التوازن ۲ الحقق لتوازن 
سوق السلع والخدمات النهائية. وافتراض ثبات المستوى العام للأسعار يعي أن هذا النموذج 
يفترض of‏ زيادة الطلب الكلي لا يترتب عليها أي ضغط على الأسعار للارتفاع» والذي يعي 
ضمنياً أننا نفترض أن منحن العرض الكلي AS‏ أفقي تماماء وبالتالي لا دور مطلقاً للعوامل 

المؤثرة على العرض الكلي في تحديد مستوى الإنتاج الكلي أو الدحل التوازي. 
وهذا يعي أن النموذج الكيزي المبسط معاكس تامأ للنموذج الكلاسيكي الذي 
تناولناه في الفصلين السابقين» الذي كان يفترض أن منحن العرض الكلي رأسي تماما وأن 

الدحل التوازن يتحدد حصرياً من جانب العرض ISH‏ دون أدن دور للطلب الكلى. 
ولغرض التبسيط سنفترض أننا أمام اقتصاد مغلق» أي أن 0-/2, بالتالي فإن إجمالي 
الإنفاق في هذا الاقتصاد ٤‏ يتكون من ثلاثة poke‏ فقط» هي الاستهلاك C‏ والاستثمار J‏ 
والإنفاق Go SH‏ وذلك على النحو التالي: 
E=C+I+G 4.1‏ 
ويفترض هذا النموذج أن الإنفاق الاستهلاكي ) يعتمد على الدخل الحقيقي 
dle ols Yar‏ الاستهلاك consumption function‏ تأخذ الشكل التالي: 


C=Co+c,(Y —-T) Co > 0, O<c,<1 4.2 


1 استعراض أوسع للنموذج الكيتزي البسط في )2016 (Mankiw,‏ 
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ومن ثم OB‏ الإنفاق الاستهلاكي يتكون من حزئيتين. الجزئية Cod‏ وتمفل 
الاستهلاك المستقل cautonomous consumption‏ أو الاستهلاك غير المرتبط بالدخل 
لمتاحيلآ. أي أننا نفترض of‏ هناك gal He‏ لاستهلاك الفرد قدردوح لا يمكنه الاستغناء عنه 
لا يعتمد على الدحل Uy‏ على متغيرات أخرى تؤثر على الاستهلاك لا تظهر في هذه الدالة 
اللبسطة كالثروة مثلاً. والحزئية الثانية من الاستهلاك هي(7 - ٥)۲‏ تنل الاستهلاك 
المستحث induced consumption‏ أو الاستهلاك الذي Gh‏ استجابة للتغيرات الي 
تحدث ف الدخل المتاح» Cy bey‏ مقدار الزيادة في الإنفاق الاستهلاكي من كل وحدة إضافية 
من الدخل المتاح ويطلق عليه الميل الحدي للاستهلاك marginal propensity to‏ 


consume (MPC)‏ والذي نفترض أن قيمته بين صفر وواحد صحيح. 


الشكل 4-1 دلة الاستهلاك 


E aio ghes 
م‎ =o + cı(Y -T) حجم الاستهلاك عند كل‎ 
مستوى من الدخل المتاح»‎ 
ومنل الميل الحدي‎ 
ميل الدالة‎ Cy للاستهلاك‎ 
٤نةلادلا قاطع‎ be فيما‎ 
E تيرك‎ 
مستوى الاستهلاك غير‎ 
المعتمد على الدخل المتاح.‎ 


Cc, = (AC /AY,) 
Co 


Yao 4 
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ويعرض الشكل (4-1) دالة الاستهلاك» حيث يوجد على المحور الرأسي الإنفاق 
الاستهلاكي الحقيقي C‏ بينما على احور الأفقي الدحل الحقيقي Vac th)‏ وقاطع الدالة على 
امحور الرأسي fee Cg‏ الحد الأدن من الاستهلاك الذي لا يستغيئ الفرد عنه حي لو كان لا دحل له 
من حلال استهلاك جزءا من ثروته الشخحصية أو الحصول على معونة من ذويه أو نحو ذلك من موارد 
بحول به هذا الحد GoW‏ من الاستهلاك. ومع زيادة الدحل المتاح يتزايد الاستهلاك بحيث يبلغ إجمالي 
الاستهلاك» على سبيل Cy St‏ عندما يكون مستوى الدخل المتاح Yao‏ 

fic,‏ الميل الحدي للاستهلاك Cp‏ ميل دالة الاستهلاك (4.12) والذي يقيس التغير 
على احور الرأسيء أي التغير ني الاستهلاك» على التغير على احور الأققيء أي التغير في 
الدحل المتاح: 

4.3 ب = AC /AY,‏ 
ورياضياً OB‏ الميل الحدي للاستهلاك يتمثل في المشتقة الأول لدالة الاستهلاك بالنسبة 


للدحل Vac‏ 
dC‏ 
ومن دالة الاستهلاك نستطيع أن نشتق اا alo‏ الادعحار saving function‏ 
فباعتبار أن الادخار هو الفرق بين الدحل والاستهلاك: 


S=(¥-T)-C 4.4 


61 


ab‏ بالتعويض ل € من دالة الاستهلاك )4.2( نحصل على: 
(Y-T)- (co + cı(¥ —T))‏ =5 


5 = منع-‎ t+(1—c,)(Y —T) 4.5 
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حيث ثل ( © - 1) اليل الحدي للادخار «marginal propensity to save (MPS)‏ 
والذي يساوي واحد صحيح age‏ منه الميل الحدي للاستهلاك؛ باعتبار أن الادخار هو 
الجزء غير المستهلك من الدخل المتاح. ويقيس الميل الحدي للادخار مقدار الادخار من كل 
وحدة إضافية من الدحل المتاح؛ وبالتالي فهو Jie‏ أيضاً ميل منحئ دالة الادخار. أما قاطع 
الدالة فهو(م-)» باعتبار أنه عندما يكون لا دل للفرد Ob‏ استهلاكه سيفوق دخله 
غقدارو6: أو أن ادخارة سيكون(وع-). 

وكما يظهر في الشكل (4-2) فإن الادحار يكون سالبا عند مستويات متدنية من 
الدحل» ثم يتزايد معدل ثابت مع تزايد الدحل» وهذا المعدل هو الميل الحدي للادحار- 1) 
oy)‏ على سبيل المثال عند مستوى الدحل Vgc tl‏ يصبح الادحار قيمة موجبة Sala‏ 

أما بالنسبة للمتغيرات الأخرى في هذا النموذجء وهي الإنفاق الحكومي © والانفاق 
الاستثماري [ والإيرادات الضريبية 1 فنفترض UW‏ ذات قيم ثابتة محددة حارج النموذج. 


وبالتالي لا يفسر النموذج تغيراقهاء أي: أننا نفترض أن: 


l=! 4.6 
G=G 4.7 
T=T 4.8 


من ثم فالمتغيرات الداحلية في هذا النموذج تقتصر على الدحل لآ والجزء من الاستهلاك المرتبط 
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الشكل 4-2 دالة الادخار 


يبلغ ميل دالة الادحار 5 
م ا (78-5)رن - 1( + وم دى 
الل ادي 
للاستهلاك (01 - 1( 
وتظهر دالة الادخار مم 
الادخار عند كل مستوى 
من الدخل Vac‏ 
والقيمة السالبة لقاطع 
ی 
الدالةر٤-‏ کک أن (AS /AY,)‏ دبع - 1 
الادخار يكون سالبا عند 


(Y-T) =Yq 


jew‏ المتاح. 


وبدمج المعادلات )4.1 9 )4.2( 9 )4.0( 5 )4.7( 9 )4.8( ais Ob‏ الطلب الكليء 


أو دالة الإنفاق الكلي aggregate expenditure (AF)‏ على ما 5 إنتاحه من سلع 


AE=co +c(¥Y -T)+1+G 4.9‏ 
أي أن الإنفاق الكلي في هذا Led!‏ المغلق يتمثل في مجموع الإنفاق الاستهلاكي 
6 والإنفاق الاستثماري1 والإنفاق Ge SH‏ والشكل )4-3( يظهر الإنفاق الكلي كدالة 
على الدحل الحقيقي» مع oes‏ قاطع دالة الاستهلاك هو الآن أب — (Co‏ بدلا من 
م كما في الشكل (4-1) بالنظر إلى أن المتغير على المحور الأفقي في الشكل (4-3) هو OW‏ 
Y‏ وليس CT)‏ كما ف الشكل )4-1( أي أن دالة الاستهلاك تفل الآن علاقة بين 
الاستهلاك والدحلء وليس بين الاستهلاك والدحل المتاح. إلا أن أي من ذلك لا يؤثر على 
ميل منحن دالة الاستهلاك C‏ وميل منحئ دالة الإنفاق الكلي AE‏ حيث لا يزال ميل كلا 
المنحنيين يساوي الميل الحدي للاستهلاك Cy‏ 
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الشكل 4-3 دالة الإنفاق الكلي 


AE 
AE=co+c,(¥Y -T)+1+G 
AE 9 aa Oe ee ea ee Ne ee 
C=co +c,(Y —T) 

| Sa سمه #مو‎ Sees 

co-cT +1+G 
چ‎ Cc, = (AC /AYa) 

Co-Cy T 


Yo Y 


منحن dle‏ الإنفاق الكلي AB‏ مطابق Goud LL‏ دالة الاستهلاك C‏ من حيث اليل fads‏ عليه بتحريك cores‏ 
الاستهلاك إلى أعلى بما يعادل إجمالي قيمة الإنفاق الحكومي G‏ والإنفاق الاستثماري [. 


3 توازن الدخل في النموذج الكينري المبسط 
ي.هذا التموذج الكيري البسط يتحدد الدخل الحقيقي لآ بناء على ما يرب 
القطاع العائلي وقطاع الأعمال والقطاع الحكومي إنفاقه على السلع والخادمات النهائية 
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المنشآت في إنتاحها وعدد الوظائف ال تود شغلها. ووفقاً للنظرية الاقتصادية الكيترية فإن 
الانحسار recession‏ أو الكساد depression‏ يحدث في الاقتصاد نتيجة عدم وجود طالب 
كاف على ما تم إنتاحه من سلع وخدمات SE‏ تُضطر معه منشآت الأعمال إلى تخفيض 
إنتاحها وبالتالي حجم توظيفها. 

ومن المهم هنا التفريق بين نوعين من الإنفاق» فهناك الإنفاق الفعلي actual‏ 
expenditure (E)‏ وهناك الإنفاق المرغوب فيه أو المحطط planned expenditure‏ 
(PE)‏ والإنفاق الفعلي ٤‏ هو مقدار ما ينفقه القطاع العائلي وقطاع الأعمال والقطاع 
الحكومي على مشترياتهم من السلع والخدمات النهائيةء والذي دائما يتساوى مع الدحل الحقيقي أو 
الناتج احلي الإجمالي الحقيقي ۲ء وفقاً لطريقة قياس الناتج امحلي الإجمالي بطريقة الإنفاق كما مر بنا 
في الفصل الأول. أما الإنفاق حسب الخطة الموضوعة مسبقاً أو الإنفاق المخطط PE‏ فيتمنل ف 
إجمالي المبالغ الى ترغب هذه القطاعات إنفاقها على السلع والخدمات النهائية كما تعكسه دالة 
الإنفاق الكلي )4.9( والذي قد يساوي إنفاقها الفعلي ٤‏ وقد لا تساويه. 

ووفق النظرية الكيتزية فإنه يمكن لنا أن نتصور أن يكون كل من الإنفاق الاستهلاكي 
C‏ والإنفاق الحكومي 6 على الأرحح وفق ما خطط لمماء إلا أن الأمر نفسه لا ينطبق على 
الإنفاق الاستثماري of‏ فمنشآت الأعمال قد Ob GW‏ قراراتا الإنتاحية لم تكن متواكبة 
بشكل تام مع حجم الطلب على منتجاتاء وعندما تحد هذه المنشآت أن الطلب الفعلي على 
ما تم نتاه من سلع وخدمات فهائية أقل من توقعاتها UE‏ تضطر إلى زيادة مخزوهها من السلع 
المنتجة بصورة بحعل خزوها الفعلي يفوق المخزون الذي خططت للاحتفاظ به planned‏ 
19 وف المقابل عندما يكون الطلب على منتجاقا أعلى من KG ELS‏ تضطر 
إلى تخفيض bye‏ بصورة أكبر مما خططت له» وإذا رمزنا للإنفاق الفعلي ب ورمزنا 
للإنفاق المحطط بآ Ob‏ هذه التغيرات في المخزون تمفل تغيرات في حجم الإنفاق 
الاستثماري ety‏ الإنفاق الفعلي 1 أعلى أو أقل من الإنفاق المخطط [. 

OK, Latin’‏ هناك راو ن العوون: ie abet‏ مسعرق Le let‏ خط ته :فسان 
ذلك يعي أن الإنفاق الاستثماري لتلك المنشآت أعلى من إنفاقها الاستثماري الذي ترغب به أو 
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ي > رن Og all‏ هلعا lel‏ فا رد أن تجرد قد 
فعلاء وهو ما سيضطرها لتخفيض إنتاحها وحجم توظيفها بما يتوائم مع مستوى الطلب 
الفعلي على منتجاتهاء أي أن الإنفاق الفعلي أعلى من الإنفاق المرغوب فيه أو المخططء أو أن 
Los, .E > PE‏ يكون هناك انخفاض في المخزون يوصله إلى مستويات yal‏ مما حطط له 
Ob‏ الإنفاق الاستثماري الفعلى في هذه الحالة أقل ما حطط له» أي أن آ > ]ء وأمام ذلك 
ستجد المنشآت LI‏ بحاحة إلى زيادة إنتاحها وحجم توظيفها لتكون أقدر على تلبية النمو في 
الطلب على منتجاتا الذي فاق توقعاتاء أي أن الإنفاق الفعلي أقل من الإنفاق المرغوب فيه 
أو gh Jobat‏ أن LE < PE‏ 

وبالتالي فتوازن الدحل يتحقق عندما يكون الإنفاق الفعلي ٤‏ مساو تماما GLAU‏ 
bball‏ :21 وحيث إن الإنفاق الفعلي FE‏ يتساوى دائما مع الدحل CY‏ أي أن: 


Actual expenditure = F=C+1+G=Y 4.10 
هو:‎ bball وما أن الإنفاق‎ 
Planned expenditure = PE=C+1+G 4.11 


Ob‏ توازن الدحل بتساوي الإنفاق الفعلي مع الإنفاق Ging bball‏ عندما يكون الدحل أو 
الإنتاج ۲ مساوياً للإنفاق المخطط PE‏ أيضاً وليس فقط مساوياً للإنفاق الفعلي IE‏ أن 
توازن الدحل يتحقق عندما يكون: 
4.12 (توازن الدخل في النموذج الكيزي (audi‏ 6 + [ + ) - بط =۲ 

ومن ثم فالمعادلة )4.12( تقول إن توازن الدحل يتحقق عندما تكون قيمة ما أنتج 
من سلع وخدمات فائية في الاقتصاد أو الدحل ۲ مساوية LU‏ لما حططت قطاعات الاقتصاد 
المختلفة لإنفاقه على ما تم إنتاحه من سلع وحدمات فائية أو PE‏ 
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توازن الدخل والتقاطع SIN!‏ 

لإيضاح الكيفية الى يتم بها تحقق توازن الدحل في هذا النموذج (Sp SN‏ المبسط 
فسنستعين بالتقاطع الكيزي Keynesian cross‏ كما في الشكل (4-4). حيث على احور 
الرأسي كلا من الإنفاق المخطط PE‏ والإنفاق الفعلي cE‏ فيما على الحور الأفقي الدخل أو 
الإنتاج الحقيقي Y‏ وف هذا الشكل وضعنا خطأ تبلغ درجة ميله 45 درجة؛ يقسم مساحة 
JRA‏ إل تسعين Gu glace‏ انا ون cle‏ رل هذا قط OSG‏ قيمة ارين otal‏ 
على اتخورين الرأسي والأفقى متساويين :اما إذا تساوت وحذن القيباس على إورين. 
وحيث إن الإنفاق الفعلي ٤‏ يساوي دائماً الإنتاج أو الدخحل الحقيقي لآ فإنه على طول هذا 
الخط يتساوى الإنفاق الفعلي ٤‏ مع الدحل الحقيقي Ul LY‏ بالنسبة للانفاق المخطط فكما 
يظهر من منحن دالة الإنفاق المخطط PE‏ فإنه يمكن أن يكون مساوياً لما تم إنفاقه Sad‏ أي 
مساو للدحل ¥ أو لا يكون. ومن الشكل يتضح أن الإنفاق المخطط PE‏ سيكون مساويا 
للإنفاق الفعلي :ل أي مساو للدحل [» عند النقطة الى يتقاطع عندها خط دالة الإنفاق 
bball‏ مع خط ال 5 درجة فقطء أي عند تقاطعه مع الط الذي يمثل الإنفاق الفعلي كل 
ولهذا سمي هذا الشكل بالتقاطع الكينزي. فعند النقطة 4 سيكون الإنفاق الفعلي» أو الدخل 
الحقيقي لآء مساو تماما للإنفاق الذي يضمن تصريف كامل ما ترغب المنشآت ببيعه من سلع 
وخدمات CASE‏ أو الإنفاق المخطط. أي أنه عند هذه النقطة سيكون: 
Y=PE=C+I+G 4.13‏ 

ومن ثم عند مستوى الدحل*۲ في هذا الشكل لا يتساوى فقط الدحل مع الإنفاق 
الفعلي لقطاعات الاقتصاد المختلفة Uy ٤‏ يتساوى أيضاً مع ما حططت هذه القطاعات 
لإنفاقه PE‏ بحيث لن يوحد أي حافز لديها pad‏ قراراتها الإنفاقية. 

ولكي نرى الكيفية الي يمكن جا استعادة التوازن عندما A‏ الدحل عن مستواه 
التوازي» لنفرض الآن أن الدحل أو الإنتاج كان عند مستوى أقل من الدحل Yale)‏ 
كالمستوى ۲ في هذا الشكل على سبيل المثال» في هذه الحالة سيكون الإنفاق الفعلي Ey‏ 
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متساوياً بالطبع مع الدحل أو —~ of U‏ الأتفاق bball‏ أو Se‏ لبد هين قا 
فطاعات الاقتضاد رط أعلى من By‏ أي أن.مفقنات. الأعمال كانت Bie bbe‏ 
Oy per‏ يزيد عن المخزون الذي تحتفظ به الآن» LEY)‏ اضطرت لتخفيضه لتلبية الطلب على 
منتجاتها الذي فاق توقعاتهاء وبالتالي فإن استثمارها الفعلي يقل عن الاستثمار الذي مططت 
له أو ترغب به. ولكي يوصل قطاع الأعمال استثماره الفعلي إلى المستوى المحخطط أو 
المرغوب فيه فإنه LY‏ أن يزيد إنتاحه وحجم توظيفه» ويستمر في ذلك إلى أن نصل إلى 
نقطة التقاطع 4» حيث يصبح المخزون من جديد عند المستوى المرغوب» وبالتالي سيصبح 
الاستثمار [dad‏ مساو LE‏ للاستثمار المخطط]. 


الشكل 4-4 التقاطع الكيزي وتوازن الدحل 


E=y 
E, PE 
2 en 
PE=C+I+G 

ene nn oe 
o 4 

ا 
00 0 0 

45° | 
4 ye Y, Y 


يتحقق التوازن في التقاطع الكتري عند النقطة ال يكون عندها الدحل الفعلي (الإنفاق الفعلي) يساوي الإنفاق المخطط وذلك 
عند النقطة A‏ وإلى البسار من هذه النقطة يكون الإنفاق الفعلي يقل عن المخططء ما يجعل هناك حاجة لزيادة اك 
فيما يكون الإنفاق الفعلي يزيد عن المخطط إلى اليمين منهاء ما يوحد حاحة لتخفيض حجم الإنتاج والتوظيف 
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أما إذا كان الإنتاج عند مستوى يزيد عن مستوى الإنتاج أو الدحل التوازني* 21 
Vos bls”‏ على سبيل المثال» فسيحدث العكس» حيث سيكون الإنفاق المخحطط ر٤‏ أقل 
من الإنفاق الفعلي Bp‏ بسبب كون منشآت الأعمال تحتفظ Oy pee OW‏ يفوق ما حططت 
له أو ترغب فيه» أي أن استثمارها الفعلي أعلى من حجم الاستثمار الذي حططت له. وأمام 
ذلك لن ad‏ أمامها من خيار آحر إلا أن تخفض حجم إنتاجها وتوظيفهاء ويستمر ذلك إلى 
أن نصل إلى النقطة 1A‏ حيث يتساوى من جديد الإنفاق المخطط PE‏ مع الإنفاق الفعلي تل 
وبالتالي لا يصبح لدى منشآت الأعمال أي حافز لتغيير حجم استثمارها. 


bi 4.4‏ ,4 المضاعف الكيزي 

مستوى الدحل التوازي الذي يحدده التقاطع الكيزي» كما في الشكل (4-4)» يقوم 
على افتراض قيم ثابتة للمتغيرات الخارحية في النموذج» وهي الإنفاق الاستثماري 1 والإنفاق 
الحكومي 6 والإيرادات الضريبية 1 والاستهلاك المستقلن). لذا من المهم تحديد تأثير تغير 
قيم هذه المتغيرات المستقلة على الدحل التوازني. وبالعودة إلى معادلة توازن الدخل (4.13) 
وعند الدحل التوازي ”۲ وبعد التعويض للاستهلاك )€ في هذه المعادلة بدالة الاستهلاك 
)4.2( تصبح معادلة توازن الدحل كالتالي: 


Y*=cyotc,(Y* —T)+I+G 4.14 


ky‏ أن*۲ في كلا جانبي المعادلة فإنه يمكن Sale]‏ ترتيبها لتصبح كالتالي: 
Y*-c,Y*= Co = cT + [+ G‏ 
(1-c,)Y*= Co — CT + [ + G‏ 


1 
1-c, 


حيث يظهر OM‏ الدحل Ya hl‏ أو المتغير الداحلي في النموذج» كدالة على المتغيرات الخارجية. 


* 


(co = cT +1 + G) 4.15 
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والآن لنسأل كيف سيتأثر الدحل التوازن*۲ بتغير أحد المتغيرات الخارحية» G‏ وآ 
و1 والاستهلاك المستقلج2؟ ومن المعادلة (4.15) يظهر أنه عندما يتغير أحد pels‏ الإنفاق 
المستقلة» 1 أو 6 فإن التغير في الدخل التوازن سيكون عبارة عن قيمة التغير في عنصر 
الإنفاق المستقل مضروب ب ((© - 1/1( وما Ll‏ نفترض أن O<¢c,<1‏ فإن 
(© — 1/1( عدد أكبر من الواحد الصحيح» على سبيل SL‏ إذا كان يع- 0.6 
فإن( © - 1/1( ستكون 2.5. هذا يعن أنه عندما يحدث تغير في أحد عناصر الإنفاق» 
الإنفاق الحكومي Oe‏ سيكون التغير في الدحل التوازن المترتب عليه أكبر. 

هذا التأثير المضاعف لتغير أحد عناصر الإنفاق المستقلة على الدحل التوازن في هذا 
النموذج الكيزي المبسط يطلق عليه مسمّى المضاعف الكيزي (Keynesian multiplier‏ 
والذي يقيس بكم وحدة نقدية سيتغير الدحل التوازئ نتيجة تغير أحد المتغيرات الخارحية 
بوحدة نقدية واحدة. على سبيل المثال إذا كان OB 0.6 Cy‏ ارتفاع قدره دولار واحد في 
الإنفاق الحكومي 6 أو الاستثمار 1[ سينتج عنه ارتفاع قدره 2.5 دولار في الدحل التوازن» 
أي أن قيمة المضاعف في هذه الحالة ستكون 2.5. 

ومن ثم فالمضاعف يتمثل في مقدار التغير في الدحل مقسوم على التغير في العنصر 
الإنفاقي المستقل. على سبيل المثال مضاعف الإنفاق الحكومي سيكون التغير في الدحل على 
التغير في الإنفاق الحكومي AY/AG‏ وكما يتضح من العادلة (4.15) فإن مضاعفات كل 
من الإنفاق الحكومي 6 والإنفاق الاستثماري 7 والاستهلاك المستقل00 متمائلة 


وتساوي()© = 1/1): 


= 4.16 
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إلا أن مضاعف الضريبة مختلفا عنها نظرا لكون تأثير Tay pall‏ على الدحل تأثير غير 


AY -1 
AT “tc, 


4.17 


وار ماعن اماق Of pay dy pall eles‏ القيفية التالقة ا اف 
Ay pall‏ تقل del y‏ صحيح عن قيمة مضاعف عناصر الإنفاق المستقلة. وعلى سبيل المثال إذا 
كان مضاعف الإنفاق الحكومي يبلغ 3 فان مضاعف الضريبة سيكون (-2): 

والتفسير الاقتصادي للمضاعف الكينزي هو أنه عندما يرتفع pols Jol‏ الإنفاق 
المستقلة» الإنفاق الاستثماري على سبيل المثال» فإن ذلك يودي إلى ارتفاع في الدخحل 
التوازي» وهذه الزيادة في الدحل ينتج عنها ارتفاع في الإنفاق الاستهلاكي المستحث كونه 
يعتمد على مستوى الدحل» والذي بدوره سيؤدي إلى نمو إضاني في الدحل سيترتب عليه من 
حديد نمو إضافي في AM gee‏ أي أنه سيكون هناك سلسلة من الارتدادات الإضافية على 
الدحل نتيجة ما يترتب على زيادة الدحل من زيادة في الاستهلاك. ومن ثم سيترتب على 
GY) poke ot gs‏ الا تقر بق الدعدل ۲ ق ف pill‏ اللاي حجنت Label‏ ىق 
العنصر الإنفاقي المستقلء أي أن التأثير على الدحل سيكون مضاعفاً. وتنوقف قيمة هذا 
المضاعف على الميل الحدي للاستهلاك ,60 LISS‏ كانت ر٥‏ أكبر كلما زادت قيمة المضاعف. 


5 تأثير تغير عناصر الإنفاق المستقلة على الدخل التوازئ 
لإيضاح تأثير تغير أحد المتغيرات الخارحية على الدحل التوازن في النموذج SIN‏ 
المبسط أو نموذج التقاطع SRN‏ سنفترض اد اللكرية بنع ee‏ فاليا ay‏ 
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expansionary fiscal policy‏ من خلال زيادة الإنفاق الحكومى 6)» ثم سنفترض أنها 
تبنت سياسة مالية انكماشية contractionary fiscal policy‏ من خلال زيادة Ay wall‏ 


زيادة الإنفاق الحكومي 

لنفرض أن الإنفاق الحكومي ارتفع Gy) Goce‏ وكما يظهر في الشكل (4-5) 
فإن تأثير هذا الارتفاع في الإنفاق» وني Jb‏ كون الإنفاق الحكومي متغير خحارحي» سيكون 
انتقال حط دالة الإنفاق المخطط PE‏ إلى del‏ من280 CPE)‏ والمسافة بين الخطين 
تساوي حجم التغير في الإنفاق الحكومي AG‏ بحيث أصبح توازن الدحل يتحقق OV‏ عند 
التقطة 8 بدلا من النقطة oA‏ أي أن الدخل ail all‏ سيرتفع منم۲ YS)‏ 

ويتضح من الرسم البياني أن التغير في الدحل التوازن 47 إلى التغير في الإنفاق 
AG SH‏ مضاعف الإنفاق الحكومي» تزيد قيمته عن واحد صحيح. وعليه فإنه SS‏ 
للحكومة من خلال تبي سياسة مالية توسعية ليس فقط أن تزيد الإنتاج الكلي أو الدحل» بل 
وبقدر أكبر من الزيادة في الإنفاق الحكومي» بفضل ما يترتب على زيادة الدحل من زيادات 
تابعة في الإنفاق الاستهلاكي والدحل» والذي يجعل التأثير النهائي لزيادة الإنفاق الحكومي 
على الدحل التوازني ST‏ بكثير من قيمة الزيادة المستقلة الى حدثت في الإنفاق الحكومي. 
ومن تم فالسياسات الحكومية الحادفة لتعزيز الطلب الكلي من خلال السياسات الالية التوسعية 


ستكون ف غاية الفاعلية في التأثير على النشاط الاقتصادي» Athy‏ على مستوى الدخل التوازن. 
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الشكل 4-5 تثير ارتفاع الإنفاق الحكومي على الدخل التوازي في النموذج الكيزي المبسط 


E, PE aay 
PE, =C+I+G, 
PE = C+ 1 +Go 
PE 1ك‎ AC 
BE We 
1 Yo 


زيادة الإنفاق الحكومي ينقل دالة الإنفاق PE bball‏ إلى الأعلى ما Joly‏ حجم التغير في الإنفاق الحكومي WAG‏ أنه وبفعل كون 
مضاعف Slay!‏ الحكومي يزيد عن واحد صحيح ) ols‏ الدحل algal‏ قد ارتفع Your‏ ال اه أي مقدار أكبر من الزيادة الأولية 3 
الإنفاق الحكومي. 


تأثير زيادة الإيرادات الضريبية 

يترتب على زيادة الإيرادات الضريبية تأثير معاكس لتأثير زيادة الإنفاق الحكوميء 
فزيادة الضرائب تقلل الدخل المتاح (۲-7)» والذي ينتج عنه انخفاض في حجم الاستهلاك ). 
وكما يظهر في الشكل )4-6( ويا أن الإيرادات الضريبية 1 متغير حارجي» فإن زيادتها 
يترتب عليه انتقال حط دالة الإنفاق المخحطط E۲‏ إلى الأسفل عقدار تغير حجم الضريبة ۸7 
مضروب بلميل الحدي للاستهلاك (Cz‏ باعتبار أن cay pall lal I‏ و LS‏ أوضحنا els‏ 
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لا تؤثر بشكل مباشر على الإنفاق المخطط UL) PE‏ بشكل غير مباشر من خلال Ls ol‏ 
على الإنفاق الاستهلاكي CO‏ وسيكون التغير في الإنفاق الاستهلاكي نتيجة هذه الزيادة في 
الضريبة '61.47. ونتيجة لهذا الانخفاض ق الإنفاق الاستهلاكي سينتقل خط دالة الإنفاق 
امخظظ مو ظ fea Oj Ginn Ct PES)‏ عن النقطة ريدلا فن Ak bas‏ 
وكما يظهر في هذا الشكل OB‏ الانخفاض في الدحل التوازني منم۲ إلى يلا أكبر من الانخفاض 
المبدئي في الاستهلاك الناتج عن رفع الضريبة' 61.47 لما يترتب على الا نخفاض المبدئي في 
الاستهلاك من انخفاضات تابعة إضافية في الدحل AD ey‏ ما يجعل التأثير النهائي على 
الدحل التوازئ أكبر من الزيادة الأولية في الإيرادات الضريبية. 


الشكل ١456‏ ان راد اله اب foal le‏ الراري ى cd gel‏ الكدري الط 


E, PE 
E=Y 
PE =Cy+1+G 
a PE=C,+1+G 
PE, = Yo c1. AT 
PE, =Y, 
2 45° 
7 Yo Y 


زيادة الضريبة تنقل منحن دالة الإنفاق المخطط PE‏ إلى أسفل هما يساوي الارتفاع في الضريبة مضروب بالميل 
الحدي للاستهلاك 47 Cy‏ ينتج عنه انخفاض في الدخل التوازن ST‏ من الزيادة الأولية في الضريبة بفعل كون 
القيمة المطلقة لمضاعف الضريبة تزيد عن واحد صحيح. 
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تأثر الزيادة المتمائلة في الإنفاق الحكومي والضريبة 

إذا رافق زيادة الضرائب ارتفاع PK‏ في الإنفاق الحكومي AT = AG‏ بحيث لا 
يكون هناك أي تأثير على توازن الميزانية الحكومية» OB‏ الزيادة في الدحل التوازن إلى التغير 
المتمائل في الإنفاق والضريبة يطلق عليه مضاعف الميزانية المتوازنة balanced-budget‏ 
cmultiplier (BBM)‏ ويتمثل في مجموع مضاعفي الإنفاق الحكومي 6 والضريبة 1: 


(may _‏ نا لق كل 
BBM =—_+—— = + ( )=1 4.18‏ 


1-64 1-4 
أي أن قيمة المضاعف قي هذه الحاله ستكون واحد صحيح» وكون قيمة مضاعف 
لميزانية المتوازنة واحد صحيح يعن أن زيادة الإنفاق الحكومي .عقدار دولار واحد يتم مويله 
بزيادة ممائلة في الضريبة سينتج عنه زيادة في الدحل التوازي تساوي تماما مقدار الدنمو في 
الإنفاق الحكومي» أي سيزيد الدحل التوازق بمقدار دولار واحد أيضاً. وهذا التأثير LAY‏ 
لزيادة الإنفاق رغم رفع الضرائب بنفس القدر يعود إلى كون مضاعف الضريبة» كقيمة 
مطلقة» أقل من مضاعف الإنفاق الحكومي بواحد صحيح. 


4.6 خاتمة 

في هذا النموذج CAN‏ البسيط ظهر أنه يمكن للسياسات الاقتصادية التأثير بقوة على 
الدحل التوازن في تباين تام مع ما تمليه النظرية الاقتصادية الكلاسيكية من دور هامشي للطلب 
الكلي كوا تفترض أن الدحل محدد بشكل تام من خلال عوامل تؤثر على جانب العرض فقطء 
كرصيد ply‏ الال وقوة العمل ومستوى Sly ci‏ ي ل الاب الكلي بشكل تلقائي. 
إا UT‏ في هذا النموذج لم نأحذ في الاعتبار تأثير متغيرين مهمين على الدحل أو الإنتاج وما معدل 
الفائدة والمستوى العام للأسعار. أي أن هذا النموذج بجاهل تأثير تغيرات معدل الفائدة على الطلب 
الكلي» وحاصة تأثيره على الإنفاق الاستثماري؛ كما تجاهل أيضاً تأثير زيادة الطلب الكلي على 
المستوى العام للأسعار بافتراضه أن منحن العرض الكلي أفقي UL‏ 
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عدم واقعية مثل هذه الافتراضات Let‏ بحاحة إلى بناء نموذج يأحذ كل ذلك في 
الاعتبار» لذا في الفصل التالي سنبئ نموذجاً LAS‏ يأحذ في الاعتبار تأثير معدل الفائدة على 
الطلب الكلي وبالتالي على توازن الدحل» وهو نموذج LS-LM‏ ثم في الفصل الذي يليه 
سنستعرض نموذجاً آخر يراعي ما يمكن أن يترتب على زيادة الطلب الكلي من تأثير على 
المستوى العام للأسعار» وهو نموذج AD-AS‏ الكيزي. 


1. تحدث عن دور الكساد الكبير في ثلاثينيات القرن الماضي في ظهور النظرية الاقتصادية الكيزية. 


2. الإنفاق الفعلي E‏ دائماً يساوي الإنتاج الكلي أو الدحل CY‏ بينما الإنفاق المحطط PE‏ يساويهما 
فقط في حال توازن الدحل» اشرح وفسر هذه العبارة. 

3. يتسبب اخحتلاف الاستثمار المخطط عن الاستثمار الفعلي في اختلال توازن الدحل... اشرح وفسر هذه العبارة. 

4. فسر كون مضاعف الإنفاق في هذا النموذج الكيزي المبسط أكبر من واحد صحيح. 

5 مضاعف GLY!‏ موجب القيمة بينما مضاعف الضريبة سالب القيمة فسر ذلك. 

6. وضح LL‏ تأثير انخفاض الإنفاق الاستثماري على التوازن في التقاطع الكينزيء ثم اشرح كيف نصل 


إلى الدحل التوازن الحديد. 


مسائل 
1. افرض أن دالة الاستهلاك في أحد الاقتصادات det‏ الشكل التالي: 
C=50+ .8Y,‏ 
حيث 0[ الدخل المتاح Lisl (Y-T)‏ فإن: 
T=150‏ ,6-120 ,1=100 
.١‏ احسب الدخعل التوازي *لآء مع إيضاح إحابتك بيانياً. 
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ب. احسب الإنفاق الاستهلاكي» احسب الادخار. 

ج. احسب مضاعف الإنفاق الحكومي ومضاعف الضريبة. 

د. افرض أن الإنفاق الاستثماري 7 انخفض إلى 70 احسب الدحل التوازي الجحديد. 

ه. افرض of‏ هناك انخفاضاً في الاستهلاك المستقل بحيث أصبحت دالة الاستهلاك تأحذ الشكل 
التالي: 


6-10 + .8Y, 


احسب الدحل التوازن الجديد مع إيضاح إحابتك بيانياء ثم قارن إجابتك مع إحابة الفقرة .)١(‏ 
geal‏ أن هناك تغيرا في اليل الحدي للاستهلاك بحيث أصبحت دالة الاستهلاك تأحذ الشكل التالي: 
Ya‏ = 50 2 
احسب الدحل التوازن الجديد مع إيضاح إحابتك بيانياء ثم احسب مضاعف الإنفاق الحكومي وقارنه 
بإحابتك في الفقرة (ج) مع تفسير أي احتلاف بين الإحابتين. 
2. على حلاف افتراضنا بكون الإيرادات الضريبية متغير خارجى افرض الآن أن: 
—T)‏ لا)ن + م - ) 


T=T+tY t>0 


أي أن الضريبة T‏ أصبحت تتزايد مع تزايد الدحل. 
ا اش دالة EUS Gay Sg‏ 
ب. أوجد الدحل التوازن. 
ج. اشتق مضاعف الإنفاق الحكومي. 
د. افرض الآن أن: 
T=100‏ ,1=200,.4=—250, 7=¢ ,70 =1,¢5 = 


احسب الدحل التوازن والإنفاق الاستهلاكى والادخار في هذه الحالة. 


الفصل الخامس 
غوذج IS-LM‏ 


1 مدخل 

في الفصل الرابع عرضنا نموذجاً كيرياً Lay‏ لا تأثير فيه لتغيرات معدل الفاق دة ٣‏ 
على الطلب الكلي AD‏ كما افترضنا فيه ثبات المستوى العام للأسعار . وني هذا الفصل 
سنبئ نموذحاً Las”‏ يأحذ بالاعتبار تأثير تغيرات معدل الفائدة على foul‏ التوازن UY‏ أننا 
سنبقي على افتراضنا ole‏ المستوى العام للأسعار. والذي يعن أننا لا زلنا نفترض أن منحئ 
العرض الكلي AS‏ أفقي تماماً ولا دور للعوامل المؤثرة على العرض في تحديد مستوى الإتقاج 
الكلي أو الدحل ca iil‏ وبالتالي لا يترتب على ارتفاع الطلب الكلي أي ضغط على 
المستوى العام للأسعار. وسنقوم بالتخلي عن هذا الافتراض في الفصل التالي» عندما نستعرض 
نموذجاً كيتزياً آخر هو نموذج الطلب الكلي والعرض الكلي الكيزي AD-AS‏ 


2 نظرية تفضيل السيولة الكيدزية 

اتضح لنا في الفصل الثالث كيف أن توازن السوق النقدية في النموذج الكلاسيكي 
مسقو عيدها كرت العرض من وا ای من قل eA‏ فاون الطاب 
على النقود كما تمليه معادلة النظرية الكمية للنقود (3.5) دون Gel‏ دور لمعدل الفائدة في هذا 
التوازن. فمعدل الفائدة في هذا النموذج يتحدد في سوق الأموال القابلة للإقراض وليس في 
ارق Quad)‏ باعغتاره KG‏ على Gat seo!‏ ترون FU aay Leo)‏ و کی 
رفض هذا المنظور الكلاسيكي بأن معدل الفائدة مكافأة على الادخار» ورأى أنه بدلاً عن 
ذلك مكافأة على التخلي عن السيولة وبالتالي فمعدل الفائدة يتحدد من خلال التوازن بين 
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العرض والطلب على النقود في سوق النقود الحقيقية وليس من خلال التوازن بين الادخحار 
والاستثمار في سوق الأموال القابلة للإقراض كما افترضت النظرية الكلاسيكية. 

ونظرية معدل الفائدة الى تعكس هذا المنظور الكيزي لدور معدل الفائدة في GAA‏ 
توازن سوق النقود الحقيقية أسماها yy‏ كيز» نظرية تفضيل السيولة the theory of‏ 
liquidity preference‏ وتفضيل السيولة هو المصطلح الذي استخدمه ر« (FS‏ للتعبير 
عن الطلب على النقود plas‏ الطلب على السندات» cgay‏ مدى تفضيل أو رغبة الأفراد في 
الاحتفاظ بجزء من ab pel‏ المالية في شكل سائل» أي في صورة نقدية» مقابل الاحتفاظ 
بأضول أقل BI E aye‏ #فنظنيا a peel‏ الكيورية إن الا عضول KN‏ 
BAU‏ 91 مك أن OS‏ نرعن من الأصول: أحدفيا القرة Walden) Vg‏ حيت ana‏ 
gall‏ د Lgl gee‏ الال Lary‏ قف السعداك سي لها Rado!‏ 

وتقيس السيولة هنا مدى إمكانية تحويل الأصل المالي إلى نقود دون أن يترتب على 
ذلك تكلفة» وبالتالي فالأفراد في تفضيلهم للاحتفاظ بكمية معينة من النقود يقايضون السيولة 
الى تحققها لهم النقود بالعائد على السندات. وكلما طالت فترة تخليهم عن السيولة» أي طال 
أجل الاستثمار» كلما زادت العلاوة premium‏ أو معدل الفائدة الى يطالبون Ls‏ لقاء ذلك» 
أي أن العائك على tend)‏ جب أن يرتفع مع طول أجل استحقاقه. 


دوافع تفضيل السيولة أو الطلب على النقود في النظرية الكيترية 

في استعراضنا للنظرية الكمية للنقود الكلاسيكية في الفصل الثالث كان الدافع الوحيد 
للاحتفاظ بالنقود هو إتمام المعاملات» حيث يحتفظ الأفراد بجزء ثابت من دعل هم Ke‏ على 
شكل نقدي لمواحهة احتياحاقم اليومية ومشترياقم من السلع والخدمات. ومن ثم فهذه 
Jas‏ بأ aby Laid eb‏ الود tS‏ قاذ Rib gk dy‏ لقره ی 
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في نظرية تفضيل السيولة ARS‏ فهناك ST‏ من دافع لاحتفاظ الأفراد بالنقود» ولا يقتصر 
الأمر فقط على دافع إتمام المعاملات» حيث رأى كيت أن هناك ثلاثة دوافع لتفضيل الأفراد 
للسيولة» أي أن يكونوا أكثر رغبة في الاحتفاظ بالنقود» هي التالية: 
1-دافع المعاملات C+, :transactions motive‏ الأفراد في الاحتفاظ بالنقود بغرض 
إتمام معاملاقهم اليومية» حيث يحتاج الأفراد إلى النقود من أحل شراء احتياجاقم من السلع 
والخدمات. وكلما طالت الفترة الزمنية بين تسّلم الدحل النقدي وإنفاقه كلما زادت الرغبة 
في الاحتفاظ برصيد نقدي أكبر. ولا يوجد احتلاف بين النظرية الاقتصادية الكلاسيكية 
والنظرية الاقتصادية الكيتزية بالنسبة لهذا الدافع للاحتفاظ بالنقود» حيث تفترض كلا 
النظريتين أنه يرتبط ممستوى الدحل» بحيث أنه كلما زاد دحل الفرد كلما رغب بالاحتفاظ 
عبلغ نقدي أكبر لإتمام معاملاته» Gly‏ الاحتلاف بين النظريتين في إضافة كير للدافعين 
التاليين للطلب على النقود وما دافع الاحتياط ودافع المضاربة. 
2-دافع الاحتياط :Precautionary motive‏ يتاج الأفراد للاحتفاظ برصيد نقدي 
لمواجهة الأحداث الطارئة وغير المتوقعة الي تواحههم» حيث افترض كينز أن هذا الدافع 
يرتبط ممستوى الدحل عه فكلما زاد دحل الفرد كلما كان لديه دافع للاحتفاظ بلغ أكبر 
لمواحهة أي طارئ» وال تشمل OVE‏ مثل مصروفات صحية غير متوقعة أو نحو ذلك من أعباء 
UL‏ طارقة 
3 -دافع المضاربة :Speculative Motive‏ عدم التأكد حو ل الاتحاهات المستقبلية معدل 
فع ر p‏ 9 حو 
الفائدة تحعل الأفراد وفقا لكينز بميلون إلى الاحتفاظ بالنقود لاستغلال فرص قد تناح لمهم 
مستقبلا. على سبيل المثال إذا كان معدل الفائدة منخفض WL‏ فقد يكون من غير المناسب 
الاستثمار في السندات بسبب العلاقة العكسية بين أسعار السندات والعائد عليهاء وال تملي 
أن ارتفاع معدل الفائدة في الفترة القادمة سيترتب عليه تراجعا في أسعار السندات يتسبب في 
حسارة رأسمالية لمالكيها. ومن ثم فمن الأفضل للأفراد عدم شراء السندات والاحتفاظ بسيولة 
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أكبر عندما تكون معدلات الفائدة متدنية؛ لكي يتجنبوا مثل هذه الخسارة وليتمكنوا من 
استغلال الفرصة الخ سستح لهم مع ازتفاع معدل الفائدة وانخفاض أسعار الستدات. آي 5 
هناك علاقة عكسية بين الطلب على النقود بدافع المضاربة ومعدل الفائدة» فكلما انخفضت 
معدلات الفائدة كلما أصبح الأفراد أكثر تفضيلاً للسيولة» أي: زادوا من طلبهم على النقود 
بدافع المضاربة» أمّا في حال ارتفاع معدل الفائدة فسيكونون أكثر استعدادا لمقايضة السيولة 
بعائد السندات وبالتالي نخفيض طلبهم على النقود. 

ومن ثم وبحسب نظرية تفضيل السيولة الكيتزية DB pe NOB‏ الدحل لا يقتصر 
فقط على الاستهلاك أو الاستثمار في السندات» كما تفترضه النظرية الاقتصادية الكلاسيكية» 
وإنما هناك حيار ثالث لدى الأفراد هو الاحتفاظ بالسيولة» ally‏ تكون أحياناً مفضلة على 
الاستثمار في السندات ذات العائد» حاصة عند انخفاض معدل الفائدة. أي أن النظرية 
الاقتصادية الكينزية ترى he‏ استبعاد النظرية الكمية للنقود الكلاسيكية للاحتفاظ بالنقود في 
حد ذاتها كنوع من الاكتناز أو الادخار وقصرها لخيارات الأفراد في الاستثمار في السندات 
أو الاستهلاك» كونه استبعاد لعنصر الزمن بكل ما يمليه من توقعات حول معدل الفائدة 
مستقبلاًء وبالتالي فهو استبعاد لكل ما يمكن أن ينتج عنه من فرص استثمارية. 


دور معدل الفائدة في النموذج SIN‏ 

في ظل المنظور الكلاسيكي ot‏ لدى الأفراد خيارين فقط للتصرف بدخحلهم إما 
الاستهلاك أو الاستثمار في السندات» فإن معدل الفائدة بمثل المكافأة الي يجنيها الأفراد على 
ادخارهم بدلاً من تمتعهم باستهلاك أكبر. ومن ثم وكما رأينا في الفصل الثالث فإن معدل 
الفائدة يتحدد من خلال توازن سوق الأموال القابلة للاقراض دون أن يكون للطلب والعرض 
من النقود أي دور في ذلك. فعندما يكون الادحار أكبر من الاستثمار يكون هناك ضغط على 
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معدل الفائدة للا نخفاضء وعندما يكون هناك فائض في الطلب الاستثماري يرتفع معدل 
الفائدة لكي تستعيد سوق الأموال القابلة للإقراض توازها. 

Uf‏ وفقا لنظرية تفضيل السيولة الكينزية فإن معدل الفائدة لا فل مكافأة على 
الادحار وإنما مكافأة على التخلي عن السيولة» يحقق التوازن بين الرغبة في الاحتفاظ 
بالأموال في شكل نقود سائلة وبين الكمية المتاحة من النقود. لذا فمعدل الفائدة يتحدد في 
سوق النقود الحقيقية من خلال التوازن بين الطلب والعرض على النقود وليس في سوق 
الأموال القابلة للاقراض من خلال التوازن بين الاستثمار والادحار. فالأفراد يفضلون 
الاحتفاظ بالسيولة بدوافع مختلفة» ولكي يتخلوا عن ذلك» فهم بحاحة إلى نوع من الإغراء للتخلي 
عن تفضيلهم للسيولة» والذي يتمثل بالعائد على السندات» بحيث أنه كلما ارتفع هذا العائد كلما 
كان الأفراد أقل تفضيلاً للسيولة. 

ووفق النموذج الكلاسيكي OB‏ السوق النقدية تتوازن من خلال تساوي الكمية 
المعروضة من النقود وا محددة من قبل البنك المر كزي مع الطلب على النقود وفق معادلة النظرية 
الكمية للنقود (3.5)» وبالتالي في حال حدوث زيادة في الكمية المعروضة من النقود فلن 
يكون لذلك أي تأثير على معدل الفائدة» وسيقتصر التأثير على المستوى العام للأسعار الذي 
سيرتفع بنفس نسبة نمو عرض النقود. أي أنه وفق النظرية الكلاسيكية لا بمككن أن يكون 
لتغيرات السياسة النقدية أي تأثير على النشاط الاقتصادي الحقيقي» وسيقتصر التأثير على 
المتغيرات الاسمية فقط ضمن ما يعرف بحيادية النقود أو الانشطار الكلاسيكي. 

Bs Lil‏ للنظرية Se ald URS‏ أن تلعب السياسة النقدية کور یا اا 
الاقتصادي من خلال تأثيرها على معدل الفائدة» فمع زيادة في عرض النقود ينخفض معدل 
الفائدة والذي سينعكس إيجابياً على الإنفاق الاستثماري» وبالتالي على مستوى الدخل. أي 
dal af‏ عرض القرد ثرا de‏ العرات RAL‏ ن clea!‏ ولبس فقظ le‏ العورات 
الاسمية كما تفترض النظرية الكمية للنقود الكلاسيكية. 


8 الفصل الخامس: غوذج IS-LM‏ 


Leal‏ فان الافتراض الكلاسيكي hg SL aay) OL‏ افيا 3 خا د 
مستوى التوظيف الكامل يعي أن الدحل ثابت القيمة» وبالتالي لا دور للدحل في تحديد حجم 
الادخار والعامل الوحيد المؤثر عليه هو فقط معدل الفائدة. كما أنه Gy‏ ظل كون الخيارين 
الوحيدين المتاحين أمام الأفراد للتصرف في دخلهم هما الاستهلاك أو الاستثمار في السندات» 
فإن حجم الاستثمار محدد بحجم الادحار الذي يتدفق مباشرة لتمويل التكوين الاستثماري في 
قطاع الأعمال» من خلال استثمار الأفراد ف السات الى تضدرها منشات الأعمال لتمول 
استثماراتها. وحالة التوازن الدائم للدحل عند مستوى التوظيف الكامل تضمن أن يكون هناك 
دائما طلب استثماري كاف لاستيعاب كامل المدخرات. وهنا اختلف pS‏ مع الاقتصاديين 
الكلاسيكيين أيضاً حيث رأى أن seo‏ يعتمد على الدحل وليس على معدل الفائدة؛ بحيث 
أنه كلما ارتفع الدحل كلما ارتفع الادخار في الاقتصاد. وا أن زيادة الاستثمار تؤدي إلى 
زيادة الدحل» وزيادة الدحل تؤدي إلى مستوى أعلى من الادحار» فإن الاستثمار SL‏ هو 
الذي يحدد الادخار وليس العكس. ومن AB AE‏ رفض كيت الافتراض الكلاسيكي بأن ارتفاع 
معدل الفائدة ينتج عنه ارتفاع في الادحار» حيث رأى أن الذي يحدث العكس» فمع ارتفاع 
معدل الفائدة تنخفض الاستثمارات» ما يتسبب قي الخفاض الدخلء والذي ينتج عنه 
بالضرورة انخفاض قي حجم الادخار. 

وف حين اعتبر الاقتصاديون الكلاسيكيون المزيد من الادحار al‏ مفضلاً وإيجابيا 
كونه يعي a‏ أكبر من الاستثمارات» فقد فرق كيز بين الادحار 5 والميل الحدي 
للادخار MPS‏ ففي حين أن ارتفاع حجم الادخار في الاقتصاد أمر إيجابي يوفر تمويلاً أكبر 
للإنفاق الاستثماري. إا أن ارتفاع الميل الحدي للادحار يضعف الطلب الكلي مع تراجع 
الإنفاق الاستهلاكي فيتدن مستوى الدحل ويقل بالتالي إجمالي الادخار. 
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5.3 توازن سوق النقود الحقيقية 

yo LAS‏ ا داص CI‏ فاه رف ay ail)‏ الكمية اا رد YAK ASI‏ دور 
مك ادل اا ن ارد سوق اا اا 2 خت Ge a gs‏ اى 
العرض من النقود احدد من قبل السلطة النقدية مع الطلب على النقود وفق معادلة النظرية 
الكمية للنقود (3.5)» وأي زيادة تي عرض النقود لن يؤثر على معدل الفائدة» وسينعكس في 
مستوى أعلى من الأسعار فقط. أما في النموذج الكينزي فإن معدل الفائدة أداة التكيف 
ار الى GA‏ تواون مسوك انتوم le) gad aL aby AL!‏ ليه نين خلال 
أدوات السياسة النقدية الي تؤثر تي الكمية المعروضة من النقود. وسنستعرض فيما يلي دور 
معدل Gee GB BUI‏ و مرق اد by HAL!‏ اة فص السو ل 


الطلب على النقود 

في ظل الدوافع الثلاثة للطلب على النقود وفق نظرية تفضيل السيولة الكيترية» فإن 
الطلب على النقود الحتقيقية 09(4) سيكون دالة على معدل الفائدة r‏ والدحل ۲ حيث Jot‏ 
دالة الطلب الصيغة التالية: 

(9° = L(r,Y)  AL/Ar <0, AL/AY < 0 5.1 
(7) G) 0 

أي أننا نفترض أن الطلب على النقود الحقيقية ينخفض مع ارتفاع معدل الفائدة ويزيد مع 
ارتفاع الدحل. وكما يظهر في الشكل (65-1) Ob‏ منحين الطلب على النقود لمستوى معين 
من الدحل لنفرض Vo ail‏ سيكون crete‏ ينحدر من اليسار إلى اليمين يتمشل L(r, Yo)‏ 
والذي بملي زيادة في الطلب على النقود مع انخفاض معدل الفائدة» نظرا لما يترتب على ذلك 
من زيادة في الطلب على النقود بدافع المضاربة. أما زيادة الدحل فإنه يترتب عليها ارتفاع في 
الطلب على النقود بدافع إتمام المعاملات وبدافع الاحتياط عند أي معدل فائدة» ما يعي انتقال 
منحن الطلب على النقود إلى اليمين. وكما يظهر في الشكل (5-1) فقد أدت زيادة الدحل 
Your‏ إلى ۲ إلى انتقال منحئ الطلب على النقود من( م۲ ,)£ إلى( 11 Lr,‏ وبالتالي زيادة 
معدل الفائدة TS) Toc‏ 
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على سبيل المثال» إذا افترضنا علاقة خطية بين الطلب على النقود وبين كل من 
مستوى الدحل ومعدل الفائدة فإن هذه الدالة يمكن أن تأحذ الشكل التالي: 
M‏ 
d,Y 7 d5r dı > 0, d> > 0 5.2‏ = ° 
على النقود الحقيقية لتغير معدل الفائدة. 


E‏ رن 9,25 سمي 


في ظل OF‏ الكمية r Leg all‏ 
السلطة النقدية فإنه يترتب على 
cous Sls! feat ¢ Ws)‏ 
الطلب على النقود إلى اليمين 
إلى( ۲1 L(r,‏ فيصبح توازن 
السوق النقدية يتحقق عند 
العم ارا ل المت لي 


720 


i L(r, Yo) 
M/P (M'/P) M/P 


حك يرتفع معلل الغا دة 


التوازني من 70 إلى 71. 


العرض من النقود 
تفترض نظرية تفضيل السيولة الكينزية مثلها مثل النظرية الكمية للنقود الكلاسيكية 
أن الكمية المعروضة من التقود عددة من قبل السلطة النقدية أو البنك المركري: من ثم فدالة 
عرض النقود الحقيقية 5( (M/P‏ تأحذ الصيغة التالية: 
5.3 لكات 
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حيث 1 كمية النقود في الاقتصاد والمحددة من قبل البنك ال ر كزي» و المستوى العام 
je SU‏ الذي فر بات ما يعن أن كلا من الكمية العرورضة من النقود رالرى الا 
للأسعار متغيران حارجيان قي هذا النموذج. ومن ثم لا يترتب على تغير معدل الفائدة أي 
ر غ اكه المعروضة من اف نذا نان تن عرض القره ا ل معدل اا 
رأسي تماما كما في الشكل (5-1). أما بالنسبة لتأثير زيادة عرض النقود على gow‏ عرض 
النقود فإنه يترتب على زيادة كمية النقود الحقيقية انتقال منحئ عرض النقود إلى اليمين Lad‏ 
يترتب على انكماشها انتقاله إلى اليسار. 


توازن سوق النقود الحقيقية ومعدل الفائدة 
يتحقق توازن سوق النقود الحقيقية عندما تتساوى الكمية المطلوبة من النقود (5.1) 
مع الكمية المعروضة منها (5.3)» أي عندما يكون: 
L(r,Y) 5.4‏ = 
وبيانيا يتحقق توازن سوق النقود الحقيقية عند نقطة تقاطع منحن الطلب على 
النقود» على افتراض مستوى معين من الدحل» مع منحن العرض من النقود. وكما يظهر في 
الشكل (5-1) فعند مستوى الدخل Vo‏ سيكون منحئ الطلب على النقود(10 L(r,‏ وبالتالي 
يتحقق التوازن عند النقطة (A‏ حيث سيكونى7 معدل الفائدة التوازيي. وعندما يرتفع الدحل 
إلى (Y‏ فإن طلب الأفراد على النقود بدافع إتمام المعاملات وبدافع الاحتياط يزيد عند أي 
معدل فائدة» ما يعن انتقال منحن الطلب على النقود إلى اليمين وذلك إلى(1.)7,12. وقي 
حال بقاء معدل الفائدة Ty ue‏ فإن الطلب على النقود سيرتفع إلى (M/P)‏ وفي ظل ثبات 
الكمية المعروضة من النقود عند1//2» سيكون هناك في هذه الحالة فائض في الطلب على 
النقود يدفع معدل الفائدة للارتفاع إلى أن يتساوى من جديد الطلب على النقود مع المعروض 


| SI 
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منها عند نقطة تقاطع منحئ الطلب الحديد مع منحئ العرض عند النقطة 8» حيث سيكون 
معدل الفائدة التوازني قد ارتفع إلى Ty‏ 

ولكي نستوعب الآلية الي يستعيد ها سوق النقود توازنه بعد ارتفاع مستوى الدحل 
Lady‏ لنظرية تفضيل السيولة» فإنه مع ارتفاع الدحل يزيد الطلب على النقود بدافع إتهام 
المعاملات وبدافع الاحتياط» ولكي تنخفض الكمية المطلوبة من النقود لتتساوى من جديد مع 
الكمية المعروضة منهاء في ظل ثبات الكمية المعروضة من co pall‏ فإنه SLY‏ للطلب على النقود 
بدافع المضاربة أن ينخفض» وحن يتم ذلك فإنه يلزم أن يرتفع معدل الفائدة لإغراء الأفراد 
كي يصبحوا أقل تفضيلاً للسيولة ويزيدوا من استئمارهم في السندات» ويستمر الضغط على 
معدل الفائدة للارتفاع إلى أن تنساوى الزيادة قي الطلب على النقود نتيجة زيادة الدحل مع 
الا نخفاض ف الطلب على النقود نتيجة ارتفاع معدل الفائدة» والذي يتحقق بوصول معدل 
الفائدة إلى Ty‏ 


4 توازن سوق السلع والخدمات 

في نموذج التقاطع الكينزي في الفصل GL‏ تمكنا من تحاهل تأثير معدل الفائدة على 
توازن الدحل بافتراضنا أن الإنفاق الاستثماري المخطط متغير خارجي بقيمة ثابقة أي 
Tol‏ = كل إن did Gg Lae I Of‏ الأمر يتمد على .معد ل O58 GUL)‏ معدل SGU)‏ 
fee‏ تكلفة الاقتراض لتمويل الاستثمارات» فإنه مع ارتفاع معدل الفائدة تفقد بعض 
الاستثمارات ربحيتها فيقل dle}‏ الاستثمار» ومن ثم فإن الاستثمار 1 دالة متناقصة على معدل 


:٣ الفائدة‎ 


1-1 AI/Ar > 0 5.5 
0 
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ويعرض [Sass‏ (5-2) منحئ دالة الاستثمار وهو منحئ ينحدر من اليسار إلى 
oped‏ قلي Me‏ عك oy‏ لان glee‏ ومعدل Cat ULI)‏ اله كلها الفط 
معدل الفائدة كلما زاد الإنفاق الاستثماري. 

هذا التحديل قي دالة الأستمار يعن أن معادلة توازن سوق السلع BL tly‏ 
اقتصاد مغلق» المعادلة )4.12( يلزم إعادة صياغتها مما يعكس هذه العلاقة العكسية بين 
الإنفاق الاستثماري ومعدل الفائدة لتصبح كالتالي: 

Y=CY-T) + ln+G 5.6 

وموجب هذا التعديل في صيغة دالة الاستغمار فإن الإنفاق الاستثماري لم يعد متغيرا 
Lar yee‏ كما كان في النموذج GAS‏ المبسطء وبالتالي فقد أصبحت المتغيرات الخارحية 
مقصورة OV‏ على الإنفاق الحكومي 6 والإيرادات الضريبية T‏ والاستهلاك المستقلم©. 


dis 5-2 (Sd‏ ار 


ارتفاع معدل الفائدة 7 
من 70 إلى 7يقلل من ربحية 
الاستثمارات فينخفض 
الإنفاق الاستثماري Iggy‏ 
إلى oly‏ وهو ما يجعل cos‏ 
de bil‏ الاك 
ale gle fall‏ 
عكسية بين الاستتمار 
المنخطط ومعدل الفائدة. 


ولإيضاح تأثير ارتفاع معدل الفائدة على توازن سوق السلع والخدمات النهائية 
لنفرض أن معدل الفائدة ارتفع من م۲ إلى :07 هذا الارتفاع في معدل الفائدة وكما ظهر في الشكل 
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(5-2) يترتب عليه انخفاض ف الإنفاق الاستثماري المخطط Iggy‏ إلى Ly‏ وف الشكل (5-3) 
الذي يعرض توازن سوق السلع والخدمات النهائية في النموذج الكيتزي المبسط يترتب على هذا 
الانخفاض في الاستثمار انخفاض ف الإنفاق المخطط يترتب عليه انتقال حط دالة الإنفاق المحطط PE‏ 
إلى أسفل من ں٤‏ ۲ إلى PE,‏ بحيث ينخفض الدخل التوازن من و1 Yr)‏ 

ومن هذا يتضح أحمية SU‏ تغير معدل الفائدة على مستوى الدحل الذي GRA‏ توازن 
سوق السلع والخدمات النهائية» وبالتالي فإن نموذجا يتجاهل مثل هذا cli‏ كالنموذج 
الكيتزي المبسط» يصبح نموذجا غير مناسب وهناك حاجة إلى بناء نموذج يأحذ في الاعتبار 
هذا الترابط بين سوقي السلع والنقود» وهذا ما يحققه لنا غموذج IS-LM‏ الذي نستعرضه فيما 


2 


الشكل 5-3 تثير ارتفاع معدل الفائدة على توازن الدحل ق النموذج الكيزي المبسط 
E, PE‏ 


E=Y 


PE - ) +] +Go 


PE, =C+I, +Go 


ارتفاع معدل الفائدة وما 
ينتج عنه من انخفاض ي 
الاستثمارات يدفع دالة 
الإنفاق المخطط للانتقال 
إلى أسفل من وب ] 
إلى PE;‏ نخفض 
الدحل التوازني منولآ 
إلى1آ. 
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5 غوذج IS-LM‏ 
نما سبق ينضح أن سوق النقود الحقيقية She‏ بالنغيرات الي GOLA‏ مسغوى 
الدحل» لما يترتب عليه من تغير في الطلب على النقود» فينتقل منحى الطلب على النقود إلى 
اليمين مع ارتفاع الدحل كما ينتقل إلى اليسار مع (Ault!‏ والذي يؤثر على معدل الفائدة 
الى ee‏ مرق افو ال كها أن قير معدل القائدة يو ربعا على ےا 
سوق السلع والخدمات النهائية» من خلال ما يترتب عليه من تغير في الإنفاق الاستثماري» 
باعتباره دالة متناقصة على معدل الفائدة» ما fat‏ مستوى الدخل المحقق لتوازن هذا السمسوق 
يتراجع مع ارتفاع معدل الفائدة ويزيد مع انخفاضه. هذا الترابط بين السوقين يجعل من غير 
الممكن تحديد مستوى الدحل ومعدل الفائدة الذي يحقق التوازن في أي من السوقين في معزل 
عن CHT‏ ويجعل من الضروري بناء نموذج يحدد مستوى الدحل ومعدل الفائدة اللذان 

يحققان توازن السوقين بصورة مشتركة لا في كل سوق على حدة. 

النموذج الذي يحقق لنا ذلك» وفي ظل استمرار افتراضنا ثبات المستوى العام 
للأسعار» أي أفقية منحئ العرض الكلي AS‏ هو 7396 5-1۷11[. والذي اشتق امه من 
کا ردا كر موم ھا يسك oe‏ 5[ .لاخر مدي 10 ومسي 19 
امه مشتق من كلمي استثمار (1) Investment‏ وادخار Saving (S)‏ وهو ذو ميل 
سالب بالنسبة لمعدل الفائدة يعطينا التوليفات المختلفة من مستوى الدخل ومعدل الفائدة الى 
يكون عندها سوق السلع والخدمات النهائية في حال توازن. أما منحيئ LM‏ فاسمه مشتق من 
السيولة Liquidity (Ly‏ والنقود Money (M)‏ وهو ذو ميل موجب يعطينا التوليفات 
المحتلفة من مستوى الدحل ومعدل الفائدة الى يكون عندها سوق النقود الحقيقية في حال 


توازك. 
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ومن ثم فنموذج IS-LM‏ مكون من معادلتين» إحداهما معادلة 15 أو معادلة توازن 
سوق السلع والخدمات النهائية )5.6( والأخرى معادلة LM‏ أو معادلة توازن سوق النقود 
الحقيقية (5.4)» وذلك على النحو التالي: 


5.6 (توازن سوق السلع والخدمات Y=CY-Ty + lary + € US‏ 


5.4 (توازن سوق النقود الحقيقية L(r,Y) (LM‏ = 


il ات‎ 


والمتغيرات الداحلية في هذا النموذج هما الدحل لآ ومعدل الفائدة 7. فيما ستكون 
متغيراته الخارجية Ol gol‏ السياسات الاقتصادية الى نفترض I‏ محددة حارج النموذج وهي 
الإنفاق الحكومي 6 والضريبة 7 وعرض النقود 1 بالإضافة إلى المتغيرات الأحرى الي 
نفترض UL‏ وتشمل المستوى العام للأسعار 2 والاستهلاك المستقل Co‏ 


توازن سوق السلع والخدمات النهائية واشتقاق منحنى TS‏ 

كما يظهر في الرسم © في الشكل (5-4) OB‏ ارتفاع معدل الفائدة منم إلى :7 
يترتب عليه انخفاض الاستثمار المخطط Togs‏ إلى [. وني الرسم 8 في هذا الشكل a‏ 
على هذا الانخفاض ف الاستثمار انتقال خط دالة الإنفاق المخطط إلى أسفل منن1م 
إلى PE,‏ فينخفض الدخل التوازن من 1/2 إلى لآ. وهذه العلاقة العكسية بين الدحل ومعدل 
الفائدة يمكن أن تعرض في شكل بيان يكون على محوره الرأسي معدل الفائدة »٣‏ وعلى 
حوره الأفقي مستوى الدحل ۲ كما في الشكل cc‏ والذي يتمثل في منحئ 15 الذي ينحدر 
من اليسار إلى اليمين مظهرا التأثير السلبي لارتفاع معدل الفائدة على مستوى الدخل الذي 
يحقق توازن سوق السلع والخدمات النهائية» فمع ارتفاع معدل الفائدة يتراحع الاستثمار 
وبالتالي ينخحفض الدحل الذي يتحقق عنده توازن هذا السوق. 
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الشكل 5-4 اشتقاق منحيئ IS‏ 


وضع GLB‏ دالة الاستثمار (0) 


r وو ات‎ A eS GIy Sp talent glaze 
ينتج عن انخفاض الاستثمار انخفاض في الدخل‎ D 
إلى 1. هذه العلاقة العكسية بين معدل‎ Vo التوازن‎ 
| pa الفائدة ومستوى الدحل الذي يحقق توازن سوق السلع‎ 
Fg | Btn والخدمات النهائية يعرضها الرسم © والمتمثل في منحئ د‎ 
ظ ظ‎ Kr) 
التقاطع الكيزي (ط)‎ a Ip I 
E, PE = 
PE = C+ +6 
A 
“o 0 ا‎ ١ [a PRC ee 
: 
PE, = 84 SSS Sea Sse ss : 


45° | 
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ميل منحنى IS‏ 

يعتمد ميل منحئ IS‏ على مدى حساسية الاستثمار المخطط لتغيرات معدل الفائدة» 
OSG Latin’‏ الاستثهار شديد. الكساسية لتغيراتك معدل القاقدة فإن 6 free‏ في معدل 
القائدة سر تب ae‏ تخيرا كبيرا في حجم الاستثمار المخحطط. وبالتالي في مستوى الدخل 
الذي يحقق توازن سوق السلع والخدمات النهائية. 

Ally و‎ OS كلما‎ Gust ات م‎ gad ات الاليسهان‎ cushy كلما‎ Lily, 
الاستقمار 109 أقل ميلا أي أن ارتفاعا عدودا ف معدل الفائدة يترتب عليه انخفاضاً كبيراً ف‎ 
Lied وبالتالي في الدحل التوازي» والذي سينعكس بدوره في ميل محدود‎ cabal الاستثمار‎ 
15 لحن‎ 

ومن ثم ففي حال كون الإنفاق الاستثماري شديد الحساسة لتغير معدل الفائدة 
فسيكون IS gree‏ قليل full‏ ما يعن أن انخفاضاً محدوداً في معدل الفائدة سينتج عنه ارتفاعا 
كبيرا ن sg‏ الل الذي حقق ترارة Bye‏ السلع والخدمات التهاتية. ,والعكس صح 
أي أنه عندما يكون الإنفاق الاستثماري قليل الحساسية pad‏ معدل الفائدة فإن منحئ IS‏ 
مكو Sete A‏ ار عد اکر معدل القائدة على ال GE‏ وروس 
السلع والخدمات النهائية. 


توازن سوق النقود الحقيقية واشتقاق منحنى LM‏ 

عذال ei‏ علق نوارك سوقم ieee i‏ تبرض 
مستوى معيئاً من الدحل» وكلما ارتفع مستوى الدحل كلما زاد الطلب على النقود بدافع 
إتمام المعاملات» وبدافع الاحتياط عند أي معدل فائدة» والذي يترتب عليه اتتقال coos‏ 
الطلب على النقود إلى اليمين. وكما يظهر في الرسم © في الشكل (5-5) فإنه نتيجة زيادة 
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Ke LS fob ااا نبوا رهن بق‎ OB إن لك‎ Voce bel 
من قبل السلطة النقدية» يستلزم ارتفاع معدل الفائدة‎ Lor sls المعروضة من النقود المحددة‎ 
إلى :7: لإغراء الأفراد ليكونوا أقل تفضيلا للسيولة» فينحفض الطلب على النقود بدافع‎ roux 
المضاربة مما يساوي الارتفاع قي الطلب الناتج عن زيادة الدحل. هذه العلاقة بين مستوى‎ 
الدحل ومعدل الفائدة في سوق النقود الحقيقية بعكن عرضها من خلال منحئ يكون على‎ 
CD حوره الرأسي معدل الفائدة 7 وعلى محوره الأفقي مستوى الدحل ۲۷ كما في الرسم‎ 
من اليسار إلى اليمين يظهر علاقة موحبة‎ DM وارتفاع منحئئ‎ DM والذي يتمثل في منحئ‎ 
بين مستوى الدخل ومعدل الفائدة في سوق النقود الحقيقية» باعتبار أنه كلما زاد الدخل‎ 
وأصبح من الضروري ارتفاع معدل الفائدة» لكي ينخفض‎ co gel كلما زاد الطلب على‎ 
الطلب على النقود بدافع المضاربة» فيستعيد سوق النقود الحقيقية توازنه في ظل ثبات الكمية‎ 

المعروضة من النقود. 


الشكل 5-5 اشتقاق منحئ LM‏ 


منحئ (b) LM‏ توازن سوق (4) 


LM 


M/P M/P 4 6 Y 


زيادة الدحل منل1 إلى 11 يترتب عليها انتقال منحن الطلب على النقود إلى اليمين في الرسم ©» ولكي تستعيد سوق النقود 
توازها فإنه يلزم ارتفاع معدل الفائدة من م7 إلى (Ty‏ ما يوجد علاقة طردية بيت معدل الفائدة ومستوى الدحل الذي يحقق 
توازن سوق النقود ا حقيقية يتمثل في منحئ 11 في الرسم 2. 
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ميل منحنی LM‏ 

في ظل كون عرض النقود رأسي تماما في هذا النموذج OB‏ العوامل المؤثرة على 
goes‏ الطلب الحقيقي على النقود(۲ 1)٣,‏ هي وحدها الي تحدد ميل منحين LM‏ أي أن هذا 
الل يععمد على مداق استجاة الطلي على القرد ol gel aL‏ فق معدل الفاقدة وق 
مستوى الدحل. ومن ثم ley‏ افتراض أن دالة الطلب على النقود وفق صيغتها في المعادلة 
(5.2» أي أنها تأحذ الشكل التالي: 


° = 57104 7 021 01 > 0, 02 >0 


فإنه إذا كانت 02 مدر يده أي أن استجابة الطلب على النقود لتغير معدل 
الفاقدة ا جيذ امكيف أن ارتقاعا کر :معدل ااا ان سكس إلا اا دود ى 
حجم الطلب على النقودء فإن منحن الطلب على النقود الذي يعكس ذلك سيكون منحئ 
شديد الميل» كما في الرسم © في الشكل (5-6). والآن لنفترض أن مستوى الدخل ارتفع 
Yous‏ إلى ۲ء هذا الارتفاع في الدحل يترتب عليه بالطبع انتقال منحئ الطلب على النقود 
إلى اليمين» By‏ ظل شدة حدة ميل منحن الطلب على النقود فإن الارتفاع المطلوب في معدل 
الفائدة كي يستعيد سوق النقود توازنه بيكون كبر + ei gus Cage‏ معدل الفافدة منن1 
Ty!‏ أي أن ارتفاع معدل الفائدة لأي ارتفاع في مستوى الدحل سيكون أكبر كلما كانت 
استجابة الطلب على النقود لتغير معدل الفائدة rel‏ والذي سينعكس في أن يكون منحئى 
LM‏ أشد ميلا كما يظهر في الرسم ط في الشكل (5-6). 

أي أن الارتفاع المطلوب في معدل الفائدة مع ارتفاع مستوى الدحل للمحافظة على 
توازن سوق النقود سيكون أكبر عندما تكون استجابة الطلب على النقود لتغير معدل الفائدة 
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منخفضة» والعكس صحيح» فعندما تكون استجابة الطلب على النقود لتغير معدل الفائدة 
Be‏ سد E dE‏ فان منحئ LM‏ سيكون متدن الميل. ومن ثم فهناك علاقة 
عكسية بين مرونة أو استجابة الطلب على النقود الحقيقية لتغير معدل الفائدة وشدة ميل 
منحيئ DM‏ فكلما قلت هذه المرونة كلما زاد ميل منحن الطلب على النقود وبالتالي كان 
ميل منحئ DM‏ أكثر حدة. 


gg be = 5-6 ISS 


5 (A) توازن سوق النقود‎ r (b) LM منحئ‎ 
LM 


M/P M/P ea i 


كلما زاد ميل منحئ الطلب الحقيقي على النقود( لآ , 1)7[ ف الرسم © كلما زاد ميل منحئن LM‏ في الرسم cD‏ أي أنه 
yS‏ 


Las‏ كلما كانت استجابة الطلب على النقود لتغيرات الدحل أكبر» أي كلما كانت رل 
أكبر» كلما كانت المسافة الى سينتقل بها منحن الطلب على النقود نتيجة تغير الدخل أكبر 
وبالتالي كان الارتفاع المطلوب في معدل الفائدة لاستعادة توازن سوق النقود ا 
ومن ثم فهناك علاقة طردية بين مرونة الطلب على النقود لتغير الدحل وحدة ميل منحى CLM‏ 
بحيث أنه كلما زادت هذه الرونة كلما أصبح منحين ALM‏ ميلاً. 
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التوازن في غوذج IS-LM‏ 

يتحقق التوازن 3 7336 IS-LM‏ عندما NES‏ السلع والخدمات 
النهائية وسوق النقود الحقيقية في حالة توازن. فمنحئ IS‏ المنحدر من اليسار إلى اليمين في 
الشكل )5-7( يعطينا التوليفات المختلفة من الدحل ومعدل الفائدة الي تكون عندها سوق 
السلع والخدمات يي حال توازن» في حين يعطينا منحن 111 المرتفع من اليبسار إلى اليمين 
التوليفات المختلفة من الدخل ومعدل الفائدة الذي يكون عندها سوق النقود الحقيقية في حال 
توازن» ومن ثم فالنقطة الوحيدة الى سيكون عندها كلا السوقين في حال توازن هي نقطة تقاع 
المنحنيين» أي النقطة ce‏ حيث سيكون مستوى الدحل التوازن * لآ ومعدل الفائدة التوازن .٠*‏ 

والآن لنفرض أننا لسنا عند نقطة التوازن © في الشكل )5-7( وإنغا عند النقطة 0 
على سبيل المثال. في هذه الحالة سيكون سوق السلع والخدمات في حالة توازن كوننا عند 
نقطة على منحن US‏ لكن سوق النقود لن يكون في حالة توازن كوننا عند نقطة على منحين 
LM‏ وعند النقطة © سيكون الدحل أقل من المستوى الذي يحقق توازن كلا السوقين* 7[ 
وسيكون معدل الفائدة أعلى من المعدل الذي يحقق توازن كلا السوقين*7. وعند هذا 
المستوى المتدن من الدحل والمرتفع من معدل الفائدة ستكون كمية الطلب على النقود أقل 
من المعروض منها. باعتبار أن انخفاض الدخل يقلل الطلب على النقود بدافع إتمام المحاملات 
وبدافع الاحتياط» فيما يتسبب ارتفاع معدل الفائدة في تخفيض الطلب على النتقود بدافع 
المضاربة. وبالتالي سيكون هناك ضغط على معدل الفائدة للا نخفاض» ومع انخفاض معدل 
الفائدة يرتفع الاستثمار المخططء وبالتالي الإنفاق PE bball‏ أي أننا سنتحرك إلى اليمين 
على IS gre‏ متجهين إلى أسفل» حيث يرتفع الدحل وينخفض معدل الفائدة إلى أن نصل 
إلى النقطة ce‏ وعندها يصبح كلا السوقين في حال توازن. 
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الشكل 5-7 توازن الدحل في غوذج IS-LM‏ 


عند النقطة 0 تكون r LM‏ 
سوق السلع والخدمات 
النهائية في حال توازن» 
وعند النقطة ‏ تكون 
سوق النقود الحقيقية في 
حال توارف WLS oS‏ 
BUS ob‏ لحان 
توازن عند نقطة تقاطع 
Quin‏ فط أي عند 
النقطة 6. 


أما إذا كنا عند النقطة cD‏ ففي هذه الحالة سيكون سوق النقود في حال توازن كوننا 
عند نقطة على منحئ 1۷1 لكن سوق السلع والخدمات النهائية لن يكون كذلك» وسيكون 
الدحل ومعدل الفائدة أعلى من مستوييهما اللذان يحققان توازن السوقين. حيث سيكون 
الإنفاق الفعلي ٤‏ أعلى من الإنفاق (PE bball‏ كون منشآت الأعمال مضطرة إلى تخفيض 
إنتاحها بسبب ارتفاع Oy pall‏ إلى ما يزيد عن المستوى الذي ترغب المنشآت الاحتفاظ به 
ما يعي أننا سنتحرك إلى اليسار على منحئ LM‏ متجهين نحو الأسفل؛ ومع الخفاض معدل 
الفائدة تتحسن حدوى الاستثمار وبالتالي يرتفع حجم الإنفاق المخحطط» ويستمر الضغط على 
مستوى الدحل ومعدل الفائدة للتراحع إلى أن نصل إلى النقطة © حيث يصبح كلا السوقين 
في حالة توازن. 

وبشكل عام فإن أي نقطة إلى اليمين من منحين 15 تمثل مستوى من الدخل أو 
الإنتاج ۲ يزيد عن الطلب الكلي» أي: أن الإنفاق المخطط PE‏ سيكون أقل من الإنفاق 
الفعلي olin OS cE‏ الأعمال في هذه الحالة تحتفظ Oy pes,‏ يفوق ما ترغب الاحتفاظ به 
ما سيضطرها إلى تخفيض إنتاجهاء والذي سيدفعنا باتحاه منحئى19 إلى أن نصل إلى نقطة 
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التوازن €. والعكس صحيح أيضاء فعندما نكون عند نقطة إلى اليسار من منحئ IS‏ سيكون 
الإنفاق المحطط PE‏ أعلى من الإنفاق الفعلي EF‏ بسبب تراجع المخزون إلى ما يقل عن 
المستوى الذي ترغب المنشآت الاحتفاظ به» ما سيضطرها لزيادة إنتاحها فيرتفع الدخل 
والذي سيدفعنا ol AL‏ منحئ 15 إلى أن نصل إلى نقطة التوازن ع. LI‏ إذا كنا على نقطة أعلى 
M‏ 4 
من منحئ LM‏ فسيكون لدينا فائض في عرض النقود الحقيقية (FS)‏ نظرا Op SS‏ معدل 
الفائدة أعلى من معدل الفائدة الذي Git‏ توازن سوق النقود» ما يضغط على معدل الفائدة 
التوازن € من جديد. والعكس صحيح أيضاء فعند أي نقطة إلى الأسفل من منحئ LM‏ 
سيكون معدل الفائدة أقل من أن GEA‏ توازن سوق النقود» ما يعن أنه سيكون هناك فائض 
M‏ 5 
في الطلب على (F)%o sl‏ سيتسبب في ضغط على معدل الفائدة للارتفاع إلى أن نصل إلى 
نقطة التوازن © من جديد. ومن ثم فعند أي نقطة عدا نقطة تقاطع منحنيي LM gy IS‏ سيكون 
هناك ضغط على الدحل ۲ ومعدل الفائدة ” للتغير» سواء بالارتفاع أو الانخفاض يلفعنا LAL‏ 
تقاطع منحنيي IS‏ و1۷1 إلى أن يتحقق توازن كلا السوقين. 


6 السياسات المالية والنقدية في غوذج IS-LM‏ 

في ظل افتراضنا أن المستوى العام للأسعار P‏ ثابت» وأن جميع أدوات السياسات JW)‏ 
والنقدية وال تشمل الإنفاق الحكومي G‏ والإيرادات الضريبة T‏ والكمية المعروضة من النقود”]// 
محددة حار ج النموذج» فإن Gs P‏ و7 5 M®‏ بالإضافة إلى الاستهلاك المستقل00 | متغيرات 
النموذج cape ULI‏ ودين أن att pace‏ ااا سر عل ااا ا وهل PAN‏ کن 
منحنيي IS‏ و1۷1 مشتقان على افتراض قيم معينة وثابتة للمتغيرات الخارجية» فإن أي تغير في قيم 
هذه المتغيرات يترتب عليه بالضرورة انتقال أحد هذين المنحنيين. 
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Ss‏ ر تغير عد ادرت السياسة الاقسادية Mos TG‏ مقصور على الود 
المنحنيين» ولن يؤثر في كليهما باعتبار أن المتغيرات الخارجية في معادلة 15 مختلفة عن تلك 
الي في معادلة DM‏ فمتغيرات السياسة الاقتصادية في معادلة توازن سوق السلع والخدمات 
النهائية أو معادلة منحيئن TS‏ هما الإنفاق الحكومي 6 والإيرادات الضريبية ٠1‏ وبالتالي يترتب 
على تغير حجم الإنفاق الحكومي أو الإيرادات الضريبية انتقال منحين SITS‏ لن يترتب 
على ذلك انتقال منحئ LM‏ كون Ty G‏ لا تظهر في معادلة هذا المنحئ. ومتغير السياسة 
الاقتصادية الوحيد الذي يظهر في معادلة توازن سوق النقود الحقيقية أو معادلة LM‏ هو 
الكمية المعروضة من النقود147 وبالتالي يترتب على تغيير السلطة النقدية لعرض النقود انتقال 
منحيئ SDM‏ لن يترتب عليه انتقال منحئ 15 MS OS‏ لا يظهر في معادلة هذا المنحيئ. 
أى: ass dS ps cle es Pe es oh‏ نوكر ا السياية النقدية 
على منحئ DM‏ فقط. 

وفيما يلي سنستعرض تأثير تغيرات السياسة QW‏ على توازن غوذج IS-LM‏ من 
خلال افتراض حدوث زيادة في الإنفاق الحكومي وق الإيرادات الضريبية» وتأثير تغير السياسة 
النقدية على توازن هذا النموذج من خلال افتراض قيام البنك المركزي بزيادة عرض النقود. 


تأثير زيادة الإنفاق الحكومي في غوذج IS-LM‏ 

قبل الحديث عن تأثير زيادة الإنفاق الحكومي على الدحل التوازني في غنموذج IS-‏ 
LM‏ لنستذكر أولا تأثير زيادة الإنفاق الحكومي على الدحل التوازي في النموذج الكيزي 
المبسط أو نموذج التقاطع الكيزي. ففي النموذج الكيزي المبسط لم نأحذ في الاعتبار التأثير 
المتبادل بين سوقي السلع والنقود حيث افترضنا أن الاستثمار [ متغير خارجى بقيمة ثابته لا 
تعتمد على معدل الفائدة» وبالتالي فإن الاستثمار لا يتراحع مع ارتفاع معدل الفائدة المترتب 
على ارتفاع الدحل مع زيادة الإنفاق الحكومي. أي: أنه لن يكون هناك مزاحمة crowding‏ 
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تأثير ارتفاع الإنفاق الحكومي على الدخل وفق النموذج SRS‏ المبسط» حيث ينعكس 
ارتفاع الإنفاق SH‏ في انتقال منحئ الإنفاق المخطط من و28 إلى PE’‏ مع ارتفاع 
الإنفاق الحكومي Goss‏ إلى 0 على افتراض بقاء الاستثمار عند al gene‏ بحيث يرتفع 
الدحل التوازن YG!‏ وسيكون مضاعف الإنفاق الحكومي في هذه الحالة(.ع = 1/1) 
(ie OS ee‏ 

IS فإن زيادة الإنفاق الحكومي يترتب عليها انتقال منحين‎ IS-LM في نموذج‎ Ol 
۲ إلى اليمين من150 إلى 151 كما في الرسم ط من الشكل (5-8)» ولكي يرتفع الدحل إلى‎ 
أن سوق‎ Ul (Tots من بقاء معدل الفائدة‎ bY كما يفترضه النموذج ج الكيزي المبسط فإنه‎ 
النقود الحقيقية لن يكون في حالة توازن في هذه الحالة» وسيكون هناك ضغط على معدل‎ 
الفائدة للارتفاع. فارتفاع الإنفاق الحكومي ) يترتب عليه من زيادة في الدحل ۲ فيرتفع‎ 
الطلب على النقود بدافع إتمام المعاملات وبدافع الاحتياط» أي أن منحن الطلب على النقود سينتقل‎ 
إلى اليمين» وقي ظل ثبات الكمية المعروضة من النقود» فإنه لا بد من ارتفاع معدل الفائدة لكي‎ 
ينخفض الطلب على النقود بدافع المضاربة لكي يستعيد سوق النقود توازنه من جديد.‎ 

ارتفاع معدل الفائدة نتيجة زيادة الإنفاق الحكومي» وف ظل العلاقة العكسية بين 
الاستثمار ومعدل الفائدة» يترتب عليه انخفاض في حجم الاستثمار» ما يملي أن منحيئ دالة 
الإنفاق المخطط سينتقل نتيجة زيادة الإنفاق الحكومي من 28/0 إلى 811 فقط وليس 
إلى PE‏ كما يفترض النموذج الكينزي المبسط بسبب انخفاض الإنفاق الاستثماري الخحط ط 
من وآ إلى ,1. أي: أن الا نخفاض في الإنفاق الاستثماري المخطط سيدفع حط دالة الإنفاق 
المخطط في الرسم © إلى الأسفل في اتحاه معاكس لتأثير ارتفاع الإنفاق الحكوميء والذي 
سيقلل من التأثير الإيجابي لزيادة الإتفاق الحكومي على الدحل التوازي بحيث يرتفع الدخحل 
Your‏ إلى ۲ ولیس YS!‏ 
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الشكل 5-8 تأثير زيادة الإنفاق الحكومي على التوازن في غوذج IS-LM‏ 
التأثير على سوق السلع (©) 


ED PE 


E=Y 
(we PE' = Co tlh + G1 


PE, = Cy +1, +1 


PE, = Co + Io +Go 


التأثير على توازن غوذج (b) IS-LM‏ 
r‏ 


Y YY! Y 


زيادة الإنفاق الحكومي ) لا يترتب عليها انتقال منحئئ دالة الإنفاق المخحطط من ن٤‏ ۶ إلى 21:1 ولیس PES)‏ في الرسم ea‏ 
لما يترتب على ارتفاع معدل الفائدة من مزاحمة للانفاق الاستثماري. وفي الرسم D‏ يترتب على زيادة G‏ انتقال منحى 15 إلى اليمين 
فيرتفع معدل الفائدة ما يجعل الدحل ail‏ يرتفع إلى ۲ وليس إلى ۲. 
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وقي الرسم D‏ يؤدي زيادة الإنفاق الحكومي إلى انتقال منحن 18 إلى اليمين» منم5] 
إلى Sy‏ ولكي يعود إلى النموذج توازنه من حديد فإنه LY‏ من ارتفاع معدل الفائدة من70 
إلى 7 والذي سيعي ارتفاع الدحل You‏ إلى ۲ وليس إلى لآ كما في النموذج SIN‏ 
الس 

ومن ثم ob‏ ارتفاع معدل الفائدة المترتب على زيادة الإنفاق الحكومي يتسبب في 
انخفاض الاستثمار bball‏ وبالتالي وإن كان لايزال هناك تأثير Ges)‏ لزيادة الإنفاق 
الحكومي على الدحل التوازن في غوذج SLM‏ إِنَا أن ما يترتب على ارتفاع معدل الفائدة 
من مزاحمة للإنفاق الاستنماري fat‏ التأثير الإيجابي لزيادة الإنفاق الحكومي» أو مضاعف الإنفاق 
الحكومي» في نموذج 15-1۷ أقل ما كان عليه في النموذج الكينزي المبسط عندما لم نكن نأحذ 
هذا التأثير في الاعتبار. 


تأثير رفع الضريبة T‏ 

تأثير زيادة الضريبة على الدحل التوازن تأثير غير مباشرء ويأتي من خلال ما يترتب 
على زيادة الضريبة من انخفاض في الدخل المتاح ومن ثم من انخفاض في الإنفاق الاستهلاكي› 
والذي يعادل التغير في الضريبة مضروب بلميل الحدي للاستهلاك 47 Cy‏ وق حال عدم 
أحذ تأثير ذلك على معدل الفائدة» أي وفق النموذج الكيتزي المبسط» فان منحين دالة 
الإنفاق المخطط في الرسم © من الشكل (5-9) سوف تنتقل من280 إلى PE"‏ أي أن 
الدحل التوازني سينخفض YN Yous‏ وسيكون مضاعف الضريبة(1© — 01/1-) كما 
Cine‏ 

Gl‏ في نموذج IS-LM‏ حيث نأخذ بالاعتبار تأثير تخفيض الضريبة على معدل 
الفائدة» فإن انخفاض الدحل الناتج عن زيادة الإيرادات الضريبية سيترتب عليه انخفاض في 
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الطلب على النقود بدافع إتمام المعاملات وبدافع الاحتياط» وف ظل ثبات الكمية المعروضة من 
النقود فإن منحن الطلب على النقود سينتقل إلى اليسار» ومن ثم لا بد من انخفاض معدل 
الفائدة لزيادة الطلب على النقود بدافع المضاربة لكي يستعيد سوق النقود توازنه. 


الشكل 5-9 gt‏ رفع الإيرادات الضريبية على التوازن في IS-LM e336‏ 
التأثبر على التقاطع الكبنري ‏ (0) 


PE o =Cotlo+G 


PE, =C; +] +6 


PE’ =C, 1+6‏ ص„ 
_ 
PE, = 7‏ 


a‏ "وك 


(b) IS-LM التأثير على غوذج‎ 
r 


IS, 


TH Y, Y 


زيادة الضريبة 1 لا يترتب عليه انتقال منحئ دالة الإنفاق المخطط PES! PE cs‏ ولیس إلى PE’‏ في الرسم ce eRe‏ 
على انخفاض معدل الفائدة من نمو في للإنفاق الاستثماري. وف الرسم / يترتب على زيادة 7 انتقال منحن 19 إلى اليسار فينخفض معدل الفائدة 
ما يجعل الدحل gill‏ يتراحع فقط إلى لآ وليس إلى 7[ كما سيكون عليه الخال لو بقي معدل الفائدة عند مستواه السابق To‏ 
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هذا الانخفاض في معدل الفائدة سينعكس في سوق السلع واللخدمات في زيادة في 
الإنفاق الاستثماري [» والذي سينقل منحئ دالة الإنفاق المخطط إلى أعلىء أي في اتجاه 
معاكس لتأثير ارتفاع الضريبة. ومن ثم سيكون تأثير ارتفاع الضريبة على الدحل التوازني اقل 
ثما سيكون ale‏ عندما لا نأحذ تأثير انخفاض معدل الفائدة على الإنفاق الاستثماري في 
منحن دالة الإنفاق المخطط سينتقل إلى أسفل نتيجة زيادة الضريبة من م28 إل ۶٤‏ وليس 

أما في الرسم 8 فتؤدي زيادة الضريبة إلى انتقال منحيئن 85 إلى اليسار» منن15 
إلى LS,‏ ولكى يعود !3 النموذج توازنه من tor‏ فإنه aay‏ من us‏ معدل الفائدة من 10 
إلى oy‏ أي أن الدحل التوازني سينخفض Voce‏ إلى ۲1 وليس إلى ۲ كما في النموذج SHEN‏ 
ea‏ 

ومن ثم فرغم أن السياسة المالية الانكماشية تؤثر سلبا على الدحل التوازي في نموذج 
IS-LM‏ إلا أن أحذنا في الاعتبار لتراجع معدل الفائدة وما يترتب عليه بالتالي من نمو في 
الإنفاق الاستثماري بملي أن يكون التأثير السلبي للسياسات AW‏ الانكماشية في نموذج IS-‏ 
LM‏ أقل مما كان عليه في النموذج الكيتزي المبسط. 


تأثير زيادة المعروض النقدي MS‏ 

اتباع سياسة نقدية توسعية» أي قيام البنك المركزي بزيادة الكمية المعروضة من 
النقود 1[ يترتب عليه وكما يظهر في الرسم © من الشكل (5-10) انتقال grt‏ عرض 
النقود إلى اليمين من (1/10/1) إلى (1/ 117). ولنفترض OV‏ أن هذه الزيادة في عرض 
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النقود لا تؤثر على الدحل» في هذه الحالة سيبقى الدحل عند مستواه الحالي Yo‏ والذي يعي 
أن منحن الطلب على النقود هو الآخر لن يتأثر ole‏ الزيادة في عرض النقود» وبالتالي فإن 
منحن الطلب على النقود( 10 ,1)7 سيظل كما هو ولن يتزحزح من مكانه. ولكي يستعيد 
سوق النقود توازنه من جديد في ضوء ذلك» فإنه لابد من ارتفاع الكمية المطلوبة من النقود 
لتتساوى مع الكمية المعروضة منهاء وفي ظل ثبات الدحل فإن الكمية المطلوبة من النتقود 
النقود هو انخفاض معدل الفائدة كي يزيد الطلب على النقود بدافع المضاربة. وبا نخفاض 
معدل الفائدة من ن۲ إلى ٠‏ سيكون الطلب على النقود بدافع المضاربة قد ارتفع .ما يكفي 
لاستيعاب كامل الزيادة في عرض النقود» أي أن سوق النقود سيتحقق توازئها عند النقطة C‏ 


الشكل 5-10 تثير زيادة عرض النقود على التوازن في نموذج IS-LM‏ 


(A) 596 (b) IS-LM التأثير على نموذج‎ 
r 


M5/P M;/P M/P MT ۲ 


زيادة عرض النقود يؤدي إلى انتقال cree‏ عرض النقود في الرسم © إلى اليمين (MG /P ee‏ إلى(17/۲)» فينخفض معدل 
الفائدة ما يزيد من الإنفاق الاستثماري والدحل» فينتقل منحن الطلب على النقود إلى اليمين» وتصبح النقطة 8 نقطة التوازن الجديدة. 
وق الرسم D‏ يتسبب ارتفاع عرض النقود إلى انخفاض معدل الفائدة الذي يحقق توازن سوق النقود عند أي مستوى من الدخل» ما 
يترتب عليه انتقال منحيئ 1[ إلى اليمين وتصبح النقطة 8 نقطة التوازن الحديدة. 
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أمّا في موذج IS-LM‏ في الرسم OF cD‏ النقطة الي تمثل توازن سوق النقود الحديدة 
بعد زيادة الكمية المعروضة من النقود» أي النقطة الى تمثل مستوى Vo fel‏ ومعدل الفائدة 
التوازي الحديد٠‏ ستكون النقطة ULC‏ أنه وكما يظهر في هذا الرس فإن هذه النقطة 
ليست على منحێ 1[ وتقع إلى الأسفل منه» ما يعن أن منحيئ SY LM‏ وأنه قد انتقل إلى 
الأسفل أو إلى اليمين» وأن هناك بالتالي منحن جديداً يقع إلى اليمين من المنحئ ell‏ تقع 
عليه النقطة € LM,‏ ومن ثمة فارتفاع عرض النقود عند مستوى معين من الدخحل يؤدي 
إلى انخفاض معدل الفائدة الذي يحقق توازن سوق النقود عند أي مستوى من الدخحل» ما 
يترتب عليه انتقال منحيئ EM‏ إلى اليمين» ويحدث العكس عندما يقوم البنك المركزي 
بتقليص الكمية المعروضة من النقود حيث ينتقل منحئ 111 إلى اليسار. 

فكون غوذج 15-1,11 لا foley‏ التأثير المتبادل بين سوقي السلع والنقود يعن أحذه 
في الاعتبار تأثير انخفاض معدل الفائدة» نتيجة زيادة عرض النقود» على توازن سوق السلع 
والخدمات النهائية» حيث يؤدي انخفاض معدل الفائدة إلى زيادة الإنفاق الاستثماري J‏ 
والذي سينعكس بالطبع في زيادة الدحل ۲. ومع زيادة الدحل سيزيد الطلب على النقود 
بدافع إتمام المعاملات وبدافع الاحتياط عند أي معدل فائدة» مما يعن انتقال منحن الطلب 
على النقود في الرسم © من(3,70).آ إلى( ,1)۳» بحيث يتحقق توازن سوق النقود عند 
النقطة 8 وليس عند النقطة 6 كما فترضنا سابقاء أي: أن معدل القائدة ghd‏ لن يعض 
في الواقع إلى "7 وإنما إلى 7 فقط. أمّا في الرسم 8 Ob‏ التوازن يتحقق عند نقطة تقاطع cpus‏ 
5 مع منحئ 1,!1» أي أننا سنتحرك على منحى 15 إلى اليمين وإلى الأسفل إلى أن نصل إلى 
نقطة التقاطع الجديدة CB‏ حيث سيكون الدحل التوازني قد ارتفع إلى ۲ ومعدل الفائدة 
التوازني قد انخفض TS)‏ وعندها سيكون كل من سوق السلع والخدمات النهائية وسوق 
النقود الحقيقية في حالة توازن. 
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ومن هذا يتضح أن توازن سوقي النقود والسلع يتحقق عندما يكون الانخفاض في 
معدل اا بوالويادة مهوي الد قن ها فون Ley!‏ ف ااطلب be‏ الود 
بالقدر الذي يجعل الكمية المطلوبة من النقود تتساوي من جديد مع الكمية المعروضة منها. 
أي أنه في غوذج IS-LM‏ يمكن للسياسة النقدية التوسعية أن تؤثر إيجاباً على الدحل gall‏ )35 
بفضل ما يترتب على زيادة عرض النقود من انخفاض في معدل الفائدة يؤثر إيجابا على 
الإنفاق الاستثماري» وبالتالي على الدحل التوازي» والعكس صحيح أيضاء أي: أنه في حال 
حدوث انكماش في عرض النقود فإنه سيكون هناك انخفاض ف الدخل التوازنئ. 


7 فاعلية السياسات ASW‏ والنقدية وحدة ميل منحنيي IS‏ و LM‏ 

نقصد بفاعلية السياسات المالية والنقدية قدرة هذه السياسات على التأثير على 
الدحل» وبيانيا تقاس هذه الفاعلية بالمسافة الأفقية الي ينتقل بها منحين 19 أو منحئ LM‏ 
نتيجة حدوث تغير ما قي السياسة الاقتصادية ومقارنة هذه المسافة بالمسافة الى يتغير Us‏ الدحل 
التوازي. على سبيل المثال عندما تكون المسافة ال انتقل بها منحيئ 15 نتيجة سياسة مالية 
توسعية أكبر بكثير من مقدار المسافة الى تغير فيها الدحل التوازن» Ob‏ ذلك gh,‏ فاغلية 
محدودة للسياسة المالية في التأثير على الدحل» والعكس صحيح عندما تكون المسافتان 
oan Lie‏ قإن EUS‏ يكس فاع AUS alle‏ السا ر ر بط اعا الماسات الل 
والنقدية بحدة ميل منحنيي lady My IS‏ يلي استعراض للحالات المختلفة ميل هذين 
المنحنيين وانعكاسات ذلك على فاعلية السياستين المالية والنقدية. 


فاعلية السياسة النقدية وميل منحنيى 15 و EM‏ 
eb LS‏ و ICAI‏ :دقع :نا فة fly aad) Lu‏ ملا راد jet Bim‏ 
TS oe‏ فكلما زادت حدة ميل هذا المنحئ كلما قلت فاعليتها. ففي الرسم f‏ حيث 
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يتصق مسحي IS‏ بتدن alee Be‏ فان زيادة عرض القرد تقل تحن LLM‏ السيمية 
ey LM) LMoey‏ أن BLAM‏ الأففيه ون BU ceed‏ رها مقدار التغير ىق Jot)‏ 
ا ا وه نان ا ee‏ ی :هذه TS‏ ا عالية عر 
الفاعلية. ومع زيادة حدة ميل منحئن TS‏ كما يق الرسم [» تصبح السياسة النقدية أقل 
فاعلية كما يتضح من الفرق الكبير بين مسافة انتقال منحئ LM‏ ومسافة تغير الدخل. 
ary‏ إل فيل بعتن كل كما الطيع day clink Lie‏ قل حدق ا SLY)‏ 
الاستثماري لتغيرات معدل الفائدة» فإنه كلما كانت حساسية الاستثمار لتغيرات معدل 
الفائدة أعلى كلما قل ميل منحئ LS‏ أي أنه كلما زادت حساسية الاستثمار لتغير معدل 
الفائدة كلما كانت السياسة النقدية أكثر فاعلية. والتفسير الاقتصادي لذلك أنه عندما يكون 
الإنفاق الاستثماري شديد الحساسية لتغيرات معدل الفائدة فإنه سيستجيب بصورة أكبر 
للانخفاض الذي يحدث في معدل الفائدة نتيجة اتباع سياسة نقدية توسعية» وبالتالي يكون 
التأثير الإيجابي للسياسة النقدية التوسعية على الدخل التوازئ أكبر. 

أمّا بالنسبة لتأثير حدة ميل منحئ LM‏ على فاعلية السياسة النقدية» فإنه وكما يظهر 
من مقارنة الرسم D‏ بالرسم 0 فإنه كلما زاد ميل منحئن DM‏ كلما كانت السياسة النقدية 
Cam y debe 57‏ إن شيل Bey dag yp LM cyrus‏ عة بالسعجازة الطلي عل الد 
لتغير معدل الفائدة» فإنه كلما تدنت استجابة الطلب على النقود pad‏ معدل الفائدة كلما 
كان منحيئ LM‏ أشد ميلاء وبالتالي أصبحت السياسة النقدية أكثر فاعلية. والتفسير 
الاقتصادي لذلك أنه كلما كانت استجابة الطلب على النقود لتغير معدل الفائدة أقل كلما 
كان الانخفاض المطلوب في معدل الفائدة لكي يستعيد سوق النقود توازنه بعد ارتفاع عرض 
النقود أكبر» والذي يزيد بالتالي من التأثير الإيجابي لزيادة عرض النقود على الاستثمار والدحل 
ويجعل السياسة النقدية أكثر فاعلية. 
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IMS ome joy ار ير‎ 


IS 


LM, 


IS, IS, 


ركلا المتحنيين قليل الميل) 


تعتمد فاعلية السياسة المالية والنقدية في نموذج IS-LM‏ على ميل منحنيي 15 و LM‏ حيث تكون السياسة المالية أعلى فاعلية عندما 
يكون منحيئ TS‏ شديد ليل ومنحيئن DM‏ قليل الميل» فيما تكون السياسة النقدية عالية الفاعلية عندما يحدث العكس. 
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1 أنه ورغم أن فاعلية السياسة النقدية تقل مع تدن ميل منحيئ LM‏ إلا أن هذه 
الفاعلية تزداد نسبياً مع تد ميل منحين IS‏ أيضاً. فبمقارنة الرسم 4 بالرسم ۸ فإنه يتضح أن 
السياسة النقدية حي عندما يكون منحئئ DM‏ متدن اليل تكون أكثر فاعلية إن كان منحئى 
IS‏ متدن الميل as‏ والتفسير الاقتصادي لذلك هو أنه رغم أن تدني ميل منحئ DM‏ يعبئ 
کر doled do gd‏ القدية عن HU Slim]‏ کن معدل ااه حا أن کے 
الاستثمار شديد الحساسية لتغير معدل الفائدة» والذي يعكسه تدن ميل منحئ bet DS‏ الاستثمار 
يستجيب بقوة لانخفاض محدود في معدل الفائدة فتصبح السياسة النقدية أكثر فاعلية. 


فاعلية السياسة المالية وهيل منحنيي IS‏ و ]/!.آ 

كما يظهر في الشكل (5-11) OB‏ السياسة المالية» وعلى عكس ما كان عليه الحال 
بالنسبة للسياسة النقدية» تزيد فاعليتها كلما قل ميل منحئ LM‏ فكما يظهر في الرسم iC‏ حيث 
منحين gee LM‏ الميل» OB‏ زيادة الإنفاق الحكومي أو تخفيض الإيرادات الضريبية سينقل منحيى 
5ل اللمونه OL Cay‏ السافة SAY‏ ون مسح 3[ وسح Lg J OE Sy‏ اشير ن 
الدحل» الذي تقيسه المسافة Vor‏ و اء فإن السياسة المالية تتصف بفاعلية عالية. ومع زيادة ميل 
منحئ LM‏ كما يظهر في الرسم 4» تتراجع فاعلية السياسة المالية والذي يتضح من الفرق بين 
مسا اال تيحن IS‏ ورات فر all‏ راقم ee‏ انلك هو أن شدةميا مدي 
LM‏ تعكس تدن في استجابة الطلب على النقود لتغير معدل الفائدة» ومن ثم لكي تستعيد سوق 
النقود توازما مع زيادة الطلب على النقود بدافع المعاملات وبدافع الاحتياط مع ارتفاع الدخل 
نتيجة اتباع سياسة مالية توسعية» فإنه يلزم أن يرتفع معدل الفائدة بقوة لكي ينخفض الطلب على 
النقود بدافع المضاربة عا يكفي لتستعيد سوق النقود توازفاء وهو ما يعي تأثير سلبي أكبر على 
الإنفاق الاستثماري» أي مزاحمة ST‏ من قبل الإنفاق الحكومي GW‏ الاستثماري» والذي يحد 
بالتالي من فاعلية السياسة المالية. 
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ومن OB Tile‏ فاعلية السياسة المالية تريد مع زيادة حدة ميل منحين 15: فكما 
يظهر من مقارنة الرسم © بالرسم 9 فإنه كلما زاد ميل منحيئ 15 كلما كان الاستثمار أقل 
حساسية لتغير معدل الفائدة» وبالتالي كلما كانت aly‏ الإنفاق الحكومي للإنفاق 
الاستشماري أقل» باعتبار أنه لن يترتب على ارتفاع معدل الفائدة انخفاضاً كبيراً في الإنفاق 


3 


الامتثمارئ. | أنه ورغم أن فاعلية السياسة المالية تقل مع ge‏ ميل IS soe‏ إلا أن 
اغا ی س عنما بكرن ن هيل منحئ LM‏ متدن Lat‏ > كما يتضح من مقارنة 
الرسم © بالرسم 9. والتفسير الاقتصادي لذلك هو أنه رغم أن تدني ميل منحنئ 15 يعني 
حساسية عالية GLAU‏ الاستتماري لتغير معدل الفائدة إلا أن تدن ميل منخئ LM‏ يعن أيضا 
ارتفاعاً في استجابة الطلب على النقود لتغيرات معدل الفائدة» MWh y‏ سيكون هناك ارتفاع 
غدوة ىن مدل القائنة جه فيك tare tala‏ وهو ا رقع عن BGA:‏ 


الحكومى للإنفاق الاستثماري» وبالتالي يحسن من فاعلية السياسة المالية. 


الجدول 5-1 ميل منحئ LM y IS‏ وفاعلية السياسات المالية والنقدية 


حدة ميل المنحنى فاعلية السياسات الاقتصادية 
nee oe LM IS‏ 
شديد شديد فعالة نسبياً فعالة نسبياً 
شديك قليل عالية محدودة 
قليل شديد gist‏ 32 عالية 
قليل قليل ا ا ate‏ ا 


والجدول )5-1( يعطينا خلاصة old‏ العلاقة بين ميل منحئ IS‏ ومنحئ LM‏ 
وفاعلية السياسات النقدية والمالية. فكما يظهر في درل فان اا الية 5 فاع Lg‏ 


عندما يكون منحئ 15 شديد اليل ومنحئ LM‏ محدود الميل» وتكون محدودة الفاعلية عناما 
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يكون العكس» أي عندما يكون منحيئ 19 قليل الميل بينما منحن DM‏ شديد الميل. أما بالنسبة 
للسياسة النقدية فتكون عالية الفاعلية عندما يكون منحيئ 195 قليل اليل ومنحيئ DM‏ شديد الميل» وتكون 
محدودة الفاعلية عندما يكون العكس» أي عندما يكون منحيئ 15 شديد اليل ومنحيئ ۷1[ قليل الميل. 


نضيدة yf‏ شك السا 

إحدى sal‏ الحالات المرتبطة بحدة ميل منحنيي LM yg IS‏ وتناوها كيز في نظرية 
تفضيل السيولة» هي حدوث انخفاض حاد في معدل الفائدة تصبح معه استجابة الطلب على 
النقود ped‏ معدل الفائدة عالية rare‏ أو لكك تدهم اللانماية» وعندها يكون منحئ الطلب 
على النقود ومنحين LM‏ أفقيين تقريباً كما في الشكل (5-12). هذا التدن في معدل الفائدة 
يولد قناعة عامة لدى الأفراد Ob‏ معدل الفائدة سيرتفع خلال الفترة القادمقه ومن ثم فمن 
يستثمر الآن في السندات سيتعرض لخسارة رأسمالية مع ارتفاع معدل الفائدة» في ظل العلاقة 
العكسية بين معدل الفائدة والقيمة السوقية للسندات» فيزيد تفضيل الأفراد للسيولة بحيث أن أي غو 
في عرض النقود يستوعب في الغالب من خلال زيادة في الطلب على النقود بدافع المضاربة. 

هذه الحالة أطلق عليها كيز مسمّى مصيدة أو شرك السيولة liquidity trap‏ والى 
ملي فاعلية محدودة للسياسة النقدية وفاعلية عالية للسياسة المالية. فكما يظهر في الرسم © فإن 
زيادة عرض النقود من 10 إلى MP‏ ترتب عليها انخفاض محدود EEE‏ الفائدة» 
وبالتالي لم يكن هناك زحزحة تذكر gd‏ 1,14 في الرسم ط» أي: أن السياسة النقدية عليعة 
الفاعلية تقريباً في هذه الحالة. في المقابل» نحد أن زيادة الإنفاق الحكومي أو تخفيض الإيرادات 
daw pall‏ يقل ى او( كل oly‏ خدوة de Lor‏ معدل ا آي OF‏ السا 
المالية ستكون في غاية الفاعلية» بل وستكون السياسة الاقتصادية الوحيدة القادرة على التأثير على 
مستوى الدحل والتوظيف بفاعلية عندما يقع الاقتصاد في شرك السيولة. 
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ار 5-12 yon‏ ا 


توازن سوق النقود (A)‏ 


Ms/P Ms/P  M/P 


YP Y, 4 


LO مر ا‎ pS O Bye ah o Sls Juee Jb 
في الرسم 0 في غاية الأفقية بحيث تصبح السياسة ا وتكون السياسة المالية هي الوحيدة القادرة على‎ LM الرسم 0 ومنحئ‎ 
التأثير على مستوى الدحل التوازن.‎ 
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8 خاتمة 

استطاع (ASD)‏ من خلال أخذه في الاعتبار لدور النقود كمخزن للقيمة أن يرفض 
الافتراض الكلاسيكي Ob‏ معدل الفائدة مكافأة على الادخار يتحدد في سوق الأموال القابلة 
للإقراض» وبدلاً عن ذلك رأى أنه مكافأة على التخلى عن السيولة يتحدد في سوق النقود 
الحقيقية من خلال توازن العرض والطلب على النقود. By‏ ضوء ذلك أصبح هناك دور مهم 
للسياسة النقدية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي في النموذج الكيزي» على خلاف الاستنتاج 
الكلاسيكي ob‏ كا نا يترتب على زيادة عرض النقود ارتفاع في المستوى العام للأسعار. 

وف موذج IS-LM‏ في هذا الفصل أحذنا في الاعتبار الارتباط المشترك بين سوق 
السلع والخدمات النهائية وسوق النقود الحقيقية» في ظل استمرار افتراضنا ثبات المستوى العام 
للأسعار» والذي كان من نتيجته أن أصبحت السياسة المالية التوسعية أقل قدرة على التأثير 
على الدحل» مقارنة بالنموذج CN‏ المبسط أو نموذج التقاطع الكينزي» بسبب ما يترتب 
على زيادة الإنفاق الحكومي من مزاحمة للإنفاق الاستثماري؛ إلا أا مع ذلك لازالت 
تستطيع التأثير على مستوى الدحل التوازي» ويعتمد هذا التأثير على مدى حساسية الاستثمار 
والطلب على النقود لتغير معدل الفائدة. 

في الفصل التالي سنتخلى عن افتراض ثابت المستوى العام للأسعار» ما سيعطينا 

5 حي أكثر واقعية يأحذ في الاعتبار تأثير حانب العرض الكلي على توازن الدخل» 
of leet‏ افتراض ثبات الأسعار يع oe‏ افتراضنا بأن ge‏ العرض الكلي أفقي Luu‏ 
فالمرونة النسبية الي سنفترضها في المستوى العام للأسعار سيترتب عليها أن يكون منحئ 
العرض الكلي موجب الميل بدلا من أن يكون اق وبقدر ما تزيد حدة هذا الميل بقدر ما 
تضعف قدرة السياسات الاقتصادية على التأثير على النشاط الاقتصادي» ويصبح تأثيرها على 
الدحل التوازن أقرب إلى ما تمليه النظرية الاقتصادية الكلاسيكية. 
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1. معدل الفائدة في النظرية الكلاسيكية fie‏ مكافأة على الادخار بينما [ee‏ في النظرية الكيزية مكافأة على 
التخلي عن السيولة» وضح الفرق بين المنظورين وتأثيره على الطلب على النقود. 

2و ضح كيف يتم تحديد معدل الفائدة في النظرية الاقتصادية الكينزية» ثم بين أهم الفروق بينها وبين 
النظرية الاقتصادية الكلاسيكية في هذا الشأن. 

3.ما هي دوافع الطلب على النقود وفق النظرية الاقتصادية ApS‏ وما تختلف عن النظرية الكلاسيكية: 
وما هي انعكاسات ذلك على الخيارات المتاحة أمام الأفراد للتصرف بدحوهم؟ 

4 تحدث عن دور معدل الفائدة في تحقيق التوازن المشترك في سوقي السلع والنقود. 

5.وضح الفرق بين تأثير زيادة الدحل وتأثير زيادة عرض النقود على توازن سوق النقود الحقيقية. 

6. يتم اشتقاق منحن IS‏ من خلال أحذنا في الاعتبار تأثير تغير معدل الفائدة على توازن سوق السلع 
بينما يتم اشتقاق منحيئ DM‏ من خلال أحذنا في الاعتبار تأثير تغير الدحل على سوق النقود» ما 

7.ما هي الخاصية الى تميز جميع النقاط الموجودة على منحيئ AS‏ وما هي الخاصية الي تميز جميع النتقاط 

8.برر كون منحن IS‏ ينحدر من اليسار إلى اليمين» فيما منحيئ LM‏ يرتفع من اليسار إلى اليمين. 

9.ماهي العوامل SI‏ تؤثر على ميل كل من منحى IS‏ ومنحئ SLM‏ 

11 .وضح كيف أننا إذا كنا على نقطة إلى اليمين أو اليسار من منحئ 15 فسوف نتجه إلى نقطة تقاطع 

2. وضح كيف GI‏ إذا كنا على نقطة إلى الأعلى أو الأسفل من منحئئ DM‏ فسوف نتجه إلى نقطة 

3 .وضح العلاقة بين فاعلية السياسة النقدية واستجابة الطلب على النقود لتغير معدل الفائدة. 

14 .رضح العلاقة بين فاعلية السياسة المالية ومدى حساسية الاستثمار لتغير معدل الفائدة. 

5. حن وإن كان منحيئ 1[ قليل اليل فإن كون منحيئ 15 قليل الميل أيضا يجعل السياسة النقدية أكثر 
فاعلية» وضح وعلل. 
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6ن وإن كان مح TS‏ قل الل فان 05 نسحي EM‏ فلل الل أيضا fet‏ اليا للالية AST‏ 
فاعلية» وضح وعلل. 

7. وضح كيف يمكن أن يقع الاقتصاد في مصيدة السيولة وما تأثير ذلك على فاعلية السياستين المالية 
والنقدية. 


مسائل 
1.إذا كانت دالة الطلب على النقود في أحد الاقتصادات كالتالي: 
M‏ 
eM = 500+ .15Y - 40r‏ 
وعرض النقود 15 يبلغ 600 ومستوى الأسعار P‏ يبلغ 2< فيما يبلغ fot‏ ۲ 2000 فأوجد التالي: 
| . منحئ الطلب على النقود والعرض من النقود في رسم واحد» وبالتالي معدل الفائدة التوازي ce‏ 
ب. معدل الفائدة الذي يحقق توازن سوق القيى ieee‏ 
ج. وضح ياتا ها اللا معدت لتوازن سوق النقود لو أن عرض النقود ارتفاع إلى B00‏ ثم حدد 
معدل الفائدة الذي يحقق توازن السوق في هذه الحالة Wily‏ ووا 
د. وضح باب wil‏ سيحدث لتوازن سوق aul‏ > لو ete Of‏ إلى 2200 ثم حدد معدل 
الفائدة الذي يحقق توازن سوق النقود في هذه الحالة ابا ويام . 


2.فرض أن لديك المعلومات التالية لأحد الاقتصادات: 
Y=C+I+G‏ 
C=C(Y —T) = 180+.8(¥ —T)‏ 
67 - 100 = 1 
G= G =300‏ 
T= T =200‏ 
ا. اشتق منحئ 195 (تلميحة: عوض ف المعادلة الأولى من بقية المعادلات لتحصل على معادلة توازن 
سوق السلع والخدمات» ثم ضع لآ في الجانب الأيسر من المعادلة وكل شيء آخر في الجانب الأعن» 
وما ستحصل عليه سيكون معادلة منحئ US‏ 


الجزء الثابئ: الاقتصاد في المدى القصير والمتوسط 153 


AS ارسم منحئ‎ sed 

ج. افرض أن الإنفاق الحكومي ارتفع إلى 350 أعد احابتك للفقرتين السابقتين وعلق على النتيبجة 
الى تتوصل إليها. 

د. افرض of‏ دالة الاستثمار أصبحت الآن 107 - 100 = J‏ أعد اجابتك للفقرة () والفقرة 
(ب)» ماذا تلاحظ؟ 


3.افرض أن لديك المعلومات التالية لأحد الاقتصادات: 
M‏ 
.7Y —10r‏ = ° 
M M‏ 
P P‏ 
ثم ضع [ في الجانب الأيسر من المعادلة وكل شيء آخر في الجانب الأعن» وما ستحصل عليه سيكون 
معادلة منحئ (LM‏ 
ب . ارسم منحئ LM‏ 
ig‏ افرض أن عرض النقود الحقيقية ارتفع إلى (1300» sel‏ إحابتك للفقرتين السابقتين وعلق على النتيجة 
التي تتوصل إليها. 
6 ع ~ M‏ £ 
د. افرض أن دالة الطلب على النقود أصبحت الآن 207 - OY‏ = 9° أعد احابتك للفقرة )1( 
والفقرة (ب)» ماذا تلاحظ؟ 


4. افرض الآن أن المعلومات الى في السؤالين الثاني والثالث هما لاقتصاد واحدء في هذه الحالة أوجد التالي: 
| مستوى الدحل التوازيي في هذا الاقتصاد (تلميحة: حصلت في اجابتك على الفقرة (I)‏ من السؤال 
الثالث على معادلة LM‏ وال تحدد 7 كدالة على VY‏ عرض قيمة 7 الى حصلت عليها في هذه المعادلة 
عن dole GT‏ 15 ال حصلت عليها في إحابتك على الفقرة )١(‏ من السؤال الثاني» ثم ضع لآ في الجانب 
الأيسر من المعادلة وكل شيء آحر في الجانب الأمن» ما ستحصل عليه هو الدحل التوازني CY‏ 

ب. معدل الفائدة التوازني (تلميحة: عوض قيمة ۲ الى حصلت عليها في الفقرة السابقة إما في TS oles‏ 
أو معادلة DM‏ لتحصل على معدل الفائدة التوازى*7). 
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ج. توازن هذا الاقتصاد ily‏ من خلال وضع منحئ IS‏ ومنحين LM‏ ال حصلت عليهما في الفقرة 
(ب) في كل من السؤالين السابقين في رسم واحد. 

د. الاستهلاك التوازن *) والاستثمار التوازى ”7 والادخار التوازي” 5 في هذا الاقتصاد. 

ه. افرض أن عرض النقود الحقيقية قد انخفض إلى 1100 أوجد القيم التوازنية لكل من* لآ و*7 و*) 
SP,‏ 

ز. افرض أن الإيرادات الضريبية ارتفعت إلى 250 أوجد القيم التوازنية لكل من* 7 و*7 و*) و*1 و*5. 


5.فرض ان لديك المعلومات التالية لأحد الاقتصادات: 
Y=C+rl+G‏ 
C=C(Y-T) = 200 +.7(Y — T)‏ 
I = 150- 15#‏ 
G=G - 0‏ 
T=T =150‏ 
SY — 20r‏ = ?)5( 
500 = 5 = )5( 
ا. اشتق معادلة [GS‏ ومعادلة DM‏ لهذا الاقتصاد. 
ب. أوجد الدخل التوازي ”۲ ومعدل الفائدة التوازيي 1 
ج. وضح توازن هذا الاقتصاد ناذا من je‏ رسم منحنيي 5[ و LM‏ 
د. tor gl‏ الاستهلاك التوازي*) والاستثمار التوازنى *[ والادخار gil gl‏ 35. 
كب افر add o all oie of‏ هن لض إن 0 أوجد القيم التوازنية لكل من* 7[ و*7 و*ن) و*[ 
SS;‏ 
ز. افرض أن الإنفاق الحكومي انخفض إلى 150 بينما ارتفع عرض النقود الحقيقية إلى B50‏ أوجد القيم 
التوازنية لكل من" لآ Ts‏ وأ )و لو 5. 
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6.افرض أن لديك المعلومات التالية لأحد الاقتصادات: 
Y=C+I+G‏ 
C=C(Y-T) = 200 +.75(Y — T)‏ 
I = 200-157‏ 
G=G =100‏ 
T=T =100‏ 
.8Y - 80r‏ = °( 
600 = £ = تم 
ا. اشتق معادلة [S‏ ومعادلة DM‏ لهذا الاقتصاد. 
ب. أوجد الدحل التوازى* لآ ومعدل الفائدة التوازيي 1 
ج. وضح توازن هذا الاقتصاد bb‏ فزع عذال رسم منحنيي 5[ و LM‏ 
د. أوجد الاستهلاك التوازي*) والاستثمار التوازن *[ والادخار التوازن ”5. 
ه. افرض Of‏ الاستهلاك المستقل انخفض من 200 إلى 170 أوجد القيم التوازنية لكل من *۲ و*1و*) و*1 
و 5. 
ز. افرض أن الاستثمار المستقل ارتفع من 200 إلى 240 أوجد القيم التوازنية لكل من* ل[ و *7و*) و*1 و*5. 


7.افرض أن لديك المعلومات التالية لأحد الاقتصادات: 
Y=C+I+G‏ 
C= C(Y-T = 170 + .6)- 5‏ 
I = 110 - 47‏ 
G=G =300‏ 
T=T =200‏ 
.75Y - 6r‏ = 054 


Ms _ _ 
(=)* = 2 = 700 


ا. اشتق [S Doles‏ ومعادلة DM‏ لهذا الاقتصاد. 
ب. أوجد الدحل التوازن * لآ ومعدل الفائدة التوازن”7. 
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ج۰ وضح توازن هذا الاقتصاد ls‏ عن اذل رسم منحنيي IS‏ و LM‏ 

.5 والاستثمار التوازن *[ والادحار التوازي‎ OM yy jl gl الاستهلاك‎ tor gl د.‎ 

ه. افرض أن دالة الطلب على النقود أصبحت 67 — 6[7. = أت أوحد القيم التوازنية لكل 
من لأو “زو “ن) و1 و5 

ز. افرض أن هناك زيادة قدرها 50 في كل من الإنفاق الحكومي والإيرادات الضريبية أوجد القيم التوازنية 
لكل من ل[ و ٣و ٤‏ و او کہ 


8.افرض أن أحد الاقتصادات يصفه التالي: 


Y=C+I1+G 

C=Co EON =T) Co > 0, >يم>0‎ 1 
ZTE i < 0 

G = 6 

() حنم 

Ma _ 

© = d,Y - 7 01 > 0, 02 >0 


M =‏ 
(-)°=M, P=1‏ 
P‏ 
ا. الدحل التوازيي (تلميحة: استخدم نفس الطريقة الى وصلت ها للدحل التوازيي في المسائل السابقة). 
ب. مضاعف الإنفاق الحكومي  AY*/AG‏ ثم قارنه.مضاعف الإنفاق الحكومي في النموذج الكيزي 
Saud‏ المعادلة )4.16( أيهما أكبر ولماذا؟ 
ج. مضاعف الإيرادات الضريبية AY" /AT‏ ثم قارنه مضاعف الإيرادات الضريبية في النموذج SIN)‏ 
المبسطء المعادلة )4.17( أيهما أكبر ولماذا؟ 
د. مضاعف عرض النقود AY*/AM‏ 


الفصل السادس 
نموذج الطلب الكلي والعرض الكلي الكينزي AD-AS‏ 


1 مدخل 

في غموذج IS-LM‏ الذي تناولناه في الفصل السابق افترضنا ثبات المستوى العام للأسعار 
oP‏ أي أن منحنى العرض الكلي AS‏ أفقي LE‏ وبالتالي لم يكن هناك أي دور للعرض الكلي 
في تحديد مستوى الدخل الحقيقي أو الإنتاج» فالدخل محدد حصرياً من حانب الطلب الكلي. 
١‏ ان te‏ ريه ال فقن" ا رواد ی سار ذلك من تأر 
على توازن [El‏ وعلى فاغلية السياسات المالية والنقدية وقدرتها على تحقيق استقراز النشاط 
الاقتصادي. وهو ما يقودنا إلى نموذج آحر هو نموذج الطلب الكلي والعرض الكلي الكينزي 
40-5 والذي نفترض فيه قدر من المرونة في المستوى العام للأسعار» يصبح معها منحنى 
العرض الكلى موحب الميل بدلاً من أن يكون أفقياً تقاماً كما في النموذحين الكينزيين السابقين. 
هذا النموذج ومن خلال افتراض قدر من المرونة في المستوى العام للأسعارء بدلاً من الافتراض 
الكلاسيكي SL‏ هناك مرونة تامة في الأحور والأسعارء يوصلنا إلى نتائج مغايرة تماماً فيما يتعلق 
بدور الطلب الكلي لتلك التي توصلنا إليها في نموذج الطلب الكلي والعرض ISI‏ الكلاسيكي 
الذي تناولناه في الفصل الثالث من هذا الكتاب» عندما افترضنا OF‏ منحنى العرض الكلي رأسي 
LE‏ بحيث أصبح الدخل محدد حصرياً من جانب العرض الكلي دون أن يكون للطلب الكلي 


2 اشتقاق منحنى الطلب الكلى AD‏ 
في. الفضل ES‏ 5 اشتقاق منحنى الطلب الكلي الكلاسيكي AD‏ الذي jee‏ علاقة 


0 توى الدحل Y‏ وا توى العام للأسعار CP‏ من خلال النظرية الكمية للنقود التي تملي 
139 
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علاقة عكسية بين مستوى الدخل والمستوى العام للأسعار في جانب الطلب بحيث حصلنا على 
منحنى طلب كلي ينحدر من اليسار إلى اليمين كما في الشكل (3-1). 
أما في النموذج الكينزي Ob‏ الطلب الكلي يتمثل في مجموع عناصر الإنفاق في اقتصاد 
مغلق وهي الإنفاق الاستهلاكي) والإنفاق الحكومي6 والإنفاق الاستثماري [. ولكي نحدد 
العلاقة بين الدحل۲ والمستوى العام للأسعار 2 في جانب الطلب» أي لكي نشتق منحنى 
الطلب الكلي AD‏ فإنا بحاحة إلى الاستعانة بنموذج IS-LM‏ وكما مر معنا في الفصل السابق 
Sp‏ هذا النموذج يتكون من معادلتين» تمثل الأولى توازن سوق السلع والخدمات النهائية فيما 
تمثل الثانية توازن سوق النقود الحقيقية» وذلك على النحو التالي: 
6.1 (توازن سوق السلع والخدمات Y=CY-Ty +l + G (IS‏ 
MS‏ 
6.2 (توازن سوق النقود الحقيقية L(r,Y) (LM‏ = = 


وكما يبدو ظاهراً في هاتين المعادلتين فإنه لا تأثير للمستوى العام للأسعار 2 على 
معادلة LS‏ فجميع متغيراتحا بقيمها الحقيقية» والمستوى العام للأسعار يظهر فقط في معادلة ]/[,آ. 
ومن ثم فإ تغير ‏ سوف يؤثر فقط على منحنى LM‏ ومن خلال تأثيره هذا المنحنى ستتمكن من 
تحديد علاقة بين الدحل والمستوى العام للأسعار في حانب الطلب نشتق منها منحنى الطلب الكلي 
الكينزي AD‏ 

وحتى نرى كيف by‏ ذلك» لنفرض الآن OF‏ هناك ارتفاعاً في المستوى العام للأسعار 2 
ومن المعادلة (6.2) يترتب على ارتفاع P‏ انخفاض كمية النقود الحقيقية في الاقتصاد الال 
بالتالي فتأثيره على منحنى LM‏ مماثل LE‏ لتأثير قيام البنك المركزي بتحفيض الكمية المعروضة 
من النقود ” ]ال sh‏ أنه سيترتب عليه انتقال منحنى LM‏ إلى البسارء والذي ينتج عنه كما مر 
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بنا ق نموذج IS-LM‏ في الفصل السابق ارتفاع في معدل الفائدة التوازني وانخفاض ق الدحل 
التوازن. 


الشكل 6-1 اشتقاق goes‏ الطلب الكلي AD‏ 
نموذج (a) IS-LM‏ 


ارتفاع اوی العام Mo‏ 2 
للأسعار Pog‏ إلى MPD, Py‏ 
الكمية المعروضة من 9 م 
النقود» لذا يترتب عليه | 


لس سس سس سس سج سس سس سس سس مي لل ل ل ل ل سس ات 


انتقال DM gw‏ إلى 
MT‏ 
إلى LM,‏ 3 الرسم IS a‏ 
e‏ 
معدل الفائدة التوازنيين. 
هذه العلاقة العكسية بين 
E‏ ولا يشج عنها سشحى : | الطلب الكلي (Db) AD‏ 

طلب AD is‏ وفق : ! 
النموذج الكينزي ينحدر 
من اليسار إلى اليمين كما 


ف الشكل b‏ 
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LS‏ يظهر في الرسم © في الشكل )6-1( SL‏ ارتفاع المستوى العام للأسعار من70 
إلى Py‏ ترتب عليه انتقال منحنى LM‏ إلى البسار LM cs‏ إلى ]!,1 ما تسبب في انخفاض 
الدحل Yo Gilg‏ إلى ٠‏ وارتفاع معدل الفائدة التوازي Toc‏ إلى Ty‏ 

هذه العلاقة العكسية بين الدخل والمستوى العام للأسعار في نموذج 15-111 يمكن 
عرضها في رسم بيان على حوره الرأسي المستوى العام للأسعارط وعلى حوره الأفقي مستوى 
الدحل ۲ والذي يمثل منحنى الطلب الكلي الكينزي AD‏ ويعرضه الرسم BD‏ الشكل -6) 
(1. وكما يظهر في هذا الرسم فعند مستوى الأسعار 20 كان Vo foul‏ وبسبب ارتفاع مستوى 
الأسعار إلى Py‏ وما ترتب عليه من انخفاض تي كمية النقود الحقيقية في الاقتصاد» وبالتالي من 
ارتفاع في معدل الفائدة» فقد انخفض الدحل التوازن إلى ۲1. وكما كان عليه الحال بالنسبة 
لمنحنى الطلب الكلي الكلاسيكي» aE‏ منحنى الطلب الكلي الكينزي هو الآخر منحنى ينحدر 
من اليسار إلى اليمين مظهراً علاقة عكسية بين مستوى الدخحل والمستوى العام للأسعار في 
حانب الطلب» وذلك بسبب التأثير السلبي لارتفاع المستوى العام للأسعار على كمية النقود 
الحقيقية المتاحة في الاقتصاد وبالتالي على مستوى الدخل. 


انتقال منحنى الطلب الكلي 

کون منحنى AD‏ مشتق من IS-LM ate‏ يعني أنه» عند isi‏ مستوى سعري» 
سيترتب على انتقال منحنى IS‏ أو LM‏ انتقال منحنى الطلب AD JSS)‏ أيضاً. على 
سبيل المثال» وكما يظهر في الرسم © في الشكل )6-2( OB‏ رفع الإنفاق الحكومي 
6 أو تخفيض الضريبة T‏ يترتب عليه بالطبع انتقال منحنى TS‏ إلى اليمين» حيث 
يرتفع الدحل YS! Yous‏ أما في الرسم 8 وعند مستوى السعرو سيصبح الدحل 
التوازني أعلى من السابق» مع ارتفاع الدحل منم۲ CVS!‏ أي أننا OV‏ عند نقطة إلى 
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اليمين من منحنى الطلب الكلي410؛ حيث المستوى العام للأسعار20 بينما الدخحل 
قد ارتفع yd)‏ هذا يعني OF‏ منحنى الطلب الكلي AY‏ وأنه انتقل إلى اليمين 
من 41(0 إلى -AD,‏ 


الشكل 6-2 تتقال منحنى الطلب الكلي AD‏ 
نموذج (A) IS-LM‏ 
r LM‏ 
ارتفاع الإنفاق 


الحكومي 6 


IS, 


AD, 
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أيضاً OW‏ ارتفاع الكمية المعروضة من النقود“1[ سينقل منحفى LM‏ إلى 
اليمين فيرتفع الدخل التوازن عند أي مستوى من الأسعار» أي: أن حى الظلب 
AD SI‏ سينتقل إلى اليمين. 

وبالتالي فأي تغير في المتغيرات الخارحية للنموذج يترتب عليه انتقال منحنى TS‏ 
أو منحنى LM‏ سينتج عنه أيضاً انتقال منحنى الطلب الكلي في ol AY)‏ نفسه. أما 
بالنسبة لتأثير تغير المستوى العام للأسعار2 فيكون من خلال الانتقال من نقطة إلى 
أخرى على منحنى الطلب الكلي AD‏ 

من ثم من المهم التفريق بين تأثير تغير أحد المتغيرات الخارحية في النموذج وتأثير تغير 
المستوى العام للأسعار على منحنى الطلب الكلي CAD‏ فالأول يطلق عليه تغير في الطلب 
والثاني تغير في الكمية المطلوبة. ففي حين يترتب على تغير أحد المتغيرات الخارحية انتقال منحنى 
الطلب الكليء Se‏ تغير المستوى العام للأسعار يترتب عليه فقط الانتقال من نقطة إلى أخرى 
على منحنى الطلب الكلي نفسه ولا يترتب عليه انتقال المنحنى من مكانه. 


3 العرض الكلي 

يعود التباين في فاعلية السياسات المالية والنقدية بين النظريتين الكلاسيكية والكينزية إلى 
تباين افتراضات النظريتين فيما يخصٌ العرض الكلي aggregate supply (AS)‏ ودوره في 
تمحديد مستوى الدحل التوازيي. ولإيضاح هذا التباين بين النظريتين فإنا بحاحة إلى توصيف 
الاقتصاد من خلال نموذج موحد يمكن تعديله بحسب ما إن كان يصف الاقتصاد وفقاً للنظرية 
الكلاسيكية of‏ وفقاً للنظرية الكينزية. ولكي نتمكن من ذلك فسنستعين بالشكل )6-3( Bg‏ 
هذا الشكل Le,‏ ثلاثة خيارات لمنحنى العرض الكلي هي 45 و 452 9 .AS3‏ ولنفرض أنه 
تمت زيادة الإنفاق الحكومي» هذه الزيادة سيترتب عليها انتقال منحنى الطلب الكلي إلى اليمن 
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من و41 إلى AD,‏ لكن تأثير ذلك على الدحل۲ والمستوى العام للأسعار P‏ سيعتمد على ما 
إن كنا نفترض Of‏ منحنى العرض الكلي هو 45 أمر45 AS3¢f‏ والذي سيحدد أيضاً ما إن 
كنا نفترض OF‏ الاقتصاد يعمل في المدى القصير أم في المدى المتوسط af‏ الطويل. 


الشكل 6-3 فعلية السياسات الاقتصادية وميل منحنى العرض الكلي AS‏ 


P AS, 
AS» 
fe... VN. ON D 
RR r. C 
بر‎ 
Po ae 
A 1 1 
AD, 
¦ و4‎ 
Wi 1G NG Y 


تعتمد فاعلية السياسات المالية والنقدية على ميل منحنى العرض الكلي» حيث OSG‏ في غاية الفاعلية عندما يكون أفقياً AS LE‏ 
والذي يمثل حالة الاقتصاد في المدى القصير. وتكون عدية الفاعلية عندما يكون رأسي AS QUE‏ والذي يمثل حالة الاقتصاد وفق 
المنظور الكلاسيكي أو حالة الاقتصاد في المدى الطويل. وتكون فعالة نسبياً عندما يكون منحنى العرض الكلي موحب الميل 4.5 
والذي يمثل حالة الاقتصاد في call‏ المتوسط أو نموذج AD-AS‏ الكينزي. 


الاقتصاد في المدى القصير 

في حال كون منحنى العرض ISI‏ هو ر45 SB‏ لدينا نموذج IS-LM‏ الذي تناولناه في 
الفصل السابق وهو نموذج مناسب لوصف حالة الاقتصاد في المدى القصير short run‏ حيث 
بمكن أن يكون مقبولاً افتراض ثبات المستوى العام للأأسعار» أي OF‏ 


6.3 م حدم 
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وبناء عليه تمكنا في الفصل السابق من اختصار هذا النموذج في معادلتين ومتغيرين داخليين فقط 
مما الدحل ۲ ومعدل الفائدة 530 وذلك على النحو العا 


6.4 (توازن سوق السلع والخدمات 18 G‏ + (7)] + 79-/1)) - لآ 


M 
P 


وثبات المستوى العام للأسعار عند يترتب cade‏ وكما مر معنا في الفصل السابق» أن 
لا دور للعرض الكلي في تحديد توازن الدحل كوننا نفترض في هذه الحالة OF‏ منحنى العرض 
الكلي AS‏ أفقي LE‏ وعندما تنفذ الحكومة سياسة مالية أو نقدية توسعية OG‏ منحنى الطلب 
ISI‏ سينتقل إلى اليمن من و(41 إلى 41(1» فننتقل من النقطة 4 إلى النقطة 8 في الشكل 
(6-3)» حيث يرتفع الدحل التوازني منم۲ إلى لا» في حين يظل المستوى العام للأسعار ثابتاً 
عند مستواه80. أي: SF‏ الدحل التوازني سيزيد بكامل قيمة الانتقال الأفقي في منحنى الطلب 
الكلي» وسيستعيد الاقتصاد توازنه من خلال التغيرات التي تحدث في مستوى الدخل ومعدل 
الفائدة فقط دون أي تغير في الأسعار» في ظل افتراضنا ثبات المستوى العام للأسعار 2. وهذا 
الوضع بمكن أن يكون مقبولاً في المدى القصير خاصة عندما يكون الاقتصاد يعمل عند مستوى 
يقل عن مستوى التوظيف الكامل» بحيث لا يترتب على زيادة الطلب الكلي أي ضغوط على 
المستوى العام للأسعار للارتفاع. 


6.5 (توازن سوق النقود الحقيقية L(r,Y) (LM‏ = 


الاقتصاد في المدى الطويل 
في حال كون منحنى العرض الكلي هو AS3‏ في الشكل )6-3( سيكون لدينا غوذج 
AD-AS‏ الكلاسيكى الذي تناولناه في الفصل الثالث من هذا الكتاب والذي يمكن اعتباره 
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حالة الاقتصاد في المدى الطويل dong run‏ حيث نفترض أن مستوى الدحل وليس المستوى 
العام للأسعار هو الثابت» أي أن: 
zy 6.6‏ 

ووفق هذا النموذج فإنه قي حال تنفيذ سياسة اقتصادية توسعية ينتقل بسببها منحنى 
الطلب الكلي le (AD! ADocy‏ لن OS‏ هناك أي تأثير لذلك على الدحل التوازي 
وسيتكيف المستوى العام للأسعار P‏ لضمان بقاء الدحل ثابتاً عندن[» فننتقل من النقطة 4 إلى 
النقطة CD‏ وكل ما سينتج عن هذا النمو في الطلب الكلي هو ارتفاع المستوى العام للأسعار 
من20 إلى ر۶ دون gol‏ تأثير على الدخل التوازني أو غيره من متغيرات الاقتصاد الحقيقية. 


الاقتصاد فى المدى المتوسط 

بين الاقتصاد في المدى القصير حيث نفترض ثبات المستوى العام للأسعار وبين الاقتصاد 
في المدى الطويل حيث نفترض مرونة تامة في مستوى الأسعارء OB‏ الاقتصاد في المدى المتوسط 
medium run‏ يكون في وضع يترتب عليه زيادة نسبية في المستوى العام للأسعارء أي Lal‏ 
نفترض OF‏ الأسعار تستجيب إيجابياً لنمو الطلب الكلى EL‏ ليس إلى حد افتراض مرونتها التامة كما في 
النموذج الكلاسيكي. 

وفي هذه ال حالة OG‏ منحنى العرض الكلي سيكون موجب fal‏ يرتفع من اليسار إلى 
اليمين والذي يمثله منحنى العرض الكلي AS‏ في الشكل (6-3). وقي هذه الحالة يترتب على 
انتقال منحنى الطلب الكلي إلى اليمين ارتفاع نسي في المستوى العام للأسعار» حيث يرتفع 
بدلا Voce‏ إلى ۲ كما كان عليه SUI‏ في المدى القصير عندما افترضنا جموداً تاها في المستوى 
العام للأسعار. أي Lil‏ سننتقل من النقطة 4 إلى النقطة (C‏ حيث يرتفع المستوى العام للأسعار 
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إلى ,2 فقط وليس إلى و2 كما كان عليه الحال في النموذج الكلاسيكيء ما سمح بتأثير إيجابي 
لنمو الطلب الكلي على الدحل التوازني. 

ولكي نتمكن من بناء نموذج كينزي يكون فيه منحنى العرض الكلي موحب للميل» 
والذي سنطلق عليه نموذج الطلب الكلي والعرض الكلي الكينزي 41-45 فإنا بحاحة إلى 
الاستعانة بنظرية سوق العمل الكينزية ٠"‏ والتي ستزودنا بمبرر اقتصادي للافتراض الكينزي SL‏ 
مرونة الأسعار في المدى القصير إلى المتوسط أقل من أن تكون كافية لتحييد كل تأثير gle}‏ لنمو 
الطلب الكلي على الدحل التوازني كما تفترضه النظرية الاقتصادية الكلاسيكية. 


6.4 نظرية سوق العمل الكينزية ومنحنى العرض الكلي موجب الميل 

هناك احتلاف جذري بين النظرية الاقتصادية الكينزية وبين النظرية الاقتصادية 
الكلاسيكية فيما يتعلق بتوازن سوق العمل» يجعل منحنى العرض ISI‏ الكينزي في المدى 
المتوسط موجب الميل بدلا من كونه رأسي كما في النموذج الكلاسيكي. 

ولا يوحد فرق بين النظرية الكلاسيكية والنظرية الكينزية فيما يتعلق بالطلب على 
العمل “1ء فقد قبل كينز الافتراض الكلاسيكي بكون الطلب على العمل دالة على الأحر 
الحقيقي W/P‏ كما في المعادلة (2.5) في الفصل الثاني من هذا الكتاب. أي الافتراض St‏ 
منشأة تعمل في سوق تنافسية وتسعى لتحقيق أعلى أرباح تمكنة ستستمر في توظيف وحدات 
عمل إضافية إلى الحد الذي يتساوى عنده الناتج الحدي لآخر وحدة وظفتها مع أجرها الحقيقي. 

SFY‏ كينز احتلف مع وحهة النظر الكلاسيكية بكون عرض العمل LS‏ هو الآخر دالة 
على الأحر الحقيقي .W/P‏ فرغم أنَّ قوة العمل معنية بأحرها الحقيقي إلا أنَّ ما dy‏ تحديده من 
خلال التفاوض مع أص حاب الأعمال هو الأجر النقدي W‏ وليس الأحر الحقيقي بناء على 


1 استعراض أوسع لنظرية سوق العمل الكينزية في )2013 (Froyen,‏ 
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توقع معين CU‏ العمال حول المستوى العام للأسعار» والذي SK‏ أن يكون مطابقاً للمستوى 
الفعلي للأسعار» ويمكن ألا يكون كذلك. ويرى كينز أن الأجر النقدي يتصف بالحمود النسبي 
خاصة قي الجانب النزولي» أي عندما يكون هناك ضغط على مستويات الأجور للا نخفاض 
بسبب أوضاع اقتصادية غير حيدة. كما أنه وبسبب معاناة العمال من توهم نقدي فإنه حتى 
عندما يكون هناك ضغط على الأحر النقدي للارتفاع بسبب ارتفاع المستوى العام للأسعار 
يكون ارتفاعه بنسبة تقل عن نسبة الارتفاع في الأسعار» فترتفع كمية العمل التوازنية وبالتالي حجم 
الإنتاج» ما يوجد علاقة موجبة بين العرض الكلي والمستوى العام للأسعار ينتج عنها منحنى عرض 
كلي موجب الميل. 

وقدّم كينز مبررات عدة aged‏ الأجور النقدية حاصة في الاتحاه النزولي. فالعمالة تكون 
أكثر Sup‏ لا نخفاض أجورها الحقيقية مقارنة بانخفاض أجورها النقدية» كون تخفيض الأحور 
الح يعد قل نكر العمالة ر غ مرل ن VGA aaa‏ خرن بها SN‏ 
انخفاض الأحر الحقيقي الناتج عن ارتفاع المستوى العام للأسعار إلى أي تغيير في الموقف النسبي. 
والاتحادات العمالية والمفاوضات الجماعية على الأحور ينتج عنها تحديداً للأحور لفترة طويلة 
نسبياً» ما يحد من قدرة أصحاب الأعمال على تخفيضها ويجعلهم أكثر ميلاً في فترات الركود إلى تخفيض 
حجم التوظيف وليس تخفيض الأجور. وأصحاب الأعمال لا يميلون إلى تخفيض أجور عمالتهم خشية 
من انعكاسات ذلك على معة منشآتهم كجهات توظيف يعتمد عليها ويوثق بما. وهناك تكاليف ترتبط 
بتدوير العمالة fat‏ المنشآت تتردد في استبدال عمالتها بعمالة تقبل بأحور gah‏ وهناك اتفاق ضمن بين 
أصحاب الأعمال وموظفيهم Ob‏ أحورهم ليست عرضة للتخفيض ومستقرة على الأقل لمدى زمني 
معين. كما OF‏ لتحفيض الأجور انعكاسات سلبية على مستوى أداء العاملين وعلى قدرة المنشآت على 
استقطاب الكفاءات مستقبلاً» بحيث يجد أصحاب الأعمال Of‏ الأحدى هم تخفيض عدد ساعات 
العمل أو التخلص من جزء من العمالة بدلاً من تخفيض الأجور. 

ومن ثم فوفق النظرية الكينزية Obs‏ العمال يهتمون بأحرهم الحقيقي ۷/۶ لكنهم 
يتفاوضون على أجورهم النقدية W‏ وفق توقعات لديهم حول المستوى العام للأسعار 2) 
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وبالتالي فإن كان توقع العمال للمستوى العام للأسعار هو“ فإ الأحر الحقيقي المتوقع هو 
6 وعلى خلاف الافتراض الكلاسيكي OL‏ النظرية الكينزية تفترض OF‏ العمال يعرفون 
الأحر النقدي W‏ لكنهم لا يعرفون المستوى العام للأسعار 2) وبشكلٍ خاص لا يستطيع 
العمال تحديد المستوى العام للأسعار خلال الفترة القادمة التي تغطيها عقود العمل التي يوقعوتما 
مع أصحاب العمل» وستكون توقعات العمال للمستوى العام للأسعار خلال الفترة القادمة 
مبنية في الغالب على سلوك المستوى العام للأسعار في الفترة السابقة» لذا فتغيرها يتصف بالبطء 
النسبي ولا تستجيب بسرعة للتغيرات التي تطرأ على الأوضاع الاقتصادية» ES‏ مبنية على 
معلومات غير كاملة imperfect information‏ عن المستوى الفعلي للأسعار خلال المرحلة 
القادمة. ومن ثم OG‏ النظرية الكينزية تفترض Of‏ توقعات العمال للمستوى العام للأسعار Po‏ 
تتشكل بناء على سلوك المستوى العام للأسعار خلال الفترات السابقة وذلك على النحو التالي: 
6.7 ملم -/ز + + Pf = y_yP_4 + Y_2P_2 + ¥_3P_3‏ 


حيث og  P_j)(i = 1,2,3,... 00 nN)‏ الأسعارز قبل 1 فترة agg‏ ف حين أن 
(Via, ۷-2, ... ... , Y-n)‏ تمثل الأوزان التي تعطى لمستويات الأسعار في الفترات الزمنية 
السابقة التي تدخل في تشكيل توقعات العمال للمستوى العام للأسعار في الفترة الحالية. 
ووفق هذا المنظور الكنزي SB‏ دالة عرض العمل تأحذ الشكل التالي: 
6.8 0 5 
أي Ot‏ عرض العمل وفق النظرية الكينزية يعتمد على الأجر الحقيقي المتوقع 
6 وليس على الأحر الحقيقي الفعلي W/P‏ كما تفترضه النظرية الكلاسيكية. ومن ثم فعند 
مستوى معين من توقعات العمال للمستوى العام للأسعار PO‏ 5 زيادة الأحر النقدي W‏ 


هه مه مه ۰٠۲‏ موه 


سوف يرفع فن توقعات العمال لأحورهم الحقيقية و عرص العمل» رغم أن ¢ أجورهم الحقيقية 
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قد لا تكون ارتفعت فعلاً بسبب حدوث ارتفاع في المستوى العام للأسعار يفوق توقعهم وتزيد 
نسبته عن نسبة ارتفاع أجورهم النقدية. 

ومن ثم عندما يعمل الاقتصاد عند مستويات تزيد عن مستوى الدخل المحقق لتوظيف 
FAS‏ ما يتسبب في ضغط على المستوى العام للأسعار للارتفاع OL‏ توقعات العمال لمستوى 
الأسعار تكون أقل من Bl gine‏ الفعلية» ۲ > POE‏ وبالتالي مع ارتفاع أحورهم النقدية يتوهمون 
أن أحورهم الحقيقية أعلى نما هي عليه Sed‏ أي: أنَّ 8/ W‏ < 2©6/ 7[ فيص بحون أكثر 
استعداداً للعمل ساعات أكثر» وفي المقابل Ske‏ أصحاب الأعمال» by‏ ظل ما يرونه من تراحع 
في مستوى الأجور الحقيقية» يزيدون من حجم توظيفهم فيزيد الإنتاج الكلي أو الدخل عن 
مستوى الدخل المحقق للتوظيف الكامل» أي أنلا < Y‏ 

Lil‏ عندما يكون هناك ضغوط على المستوى العام للأسعار للا نخفاض» بسبب قصور 
الطلب الكلي على سبيل المثال» وبالتالي هناك ضغط على المستوى العام للأسعار (PLEA‏ 
Sis‏ توقعات العمال للمستوى العام للأسعار ستكون أعلى نما هي عليه فعلاً.8 < PE‏ كوا 
مبتية على Clas‏ الأسعاز ق الفترة BLN‏ ما جعل مستويات: الأحور القيقية أعلى من 
توقعات العمال lb‏ أي UWL 117/26 > W/P Of‏ سيكونون أقل استعداداً لقبول أي 
تخفيض في أحورهم النقدية» ما يدفع منشآت الأعمال إلى تخفيض حجم توظيفها وبالتالي 
انخفاض الدحل إلى ما دون مستوى التوظيف الكاملء أي أن ۷ > ۲. 


اشتقاق منحنى العرض الكلي AS‏ موجب الميل 
بناء على هذا التوصيف لتوازن سوق العمل وفق النظرية الكينزية وما عليه من علاقة بين 
مستوى الدحل ۲ والمستوى العام للأسعار 2 وتوقعات العمال للمستوى العام للأسعار PE‏ فإننا 
نستطيع صياغة دالة العرض IS)‏ 45 في المدى المتوسط Jet‏ الشكل التالي: 
Y=Y+a(P-P*) a>0 6.9‏ 
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حيث تقيس 0 مدى استجابة الدحل للتغيرات غير المتوقعة في المستوى العام لاا lew‏ 
ووفق هذه الدالة SLs‏ مستوى الدحل يحيد عن مستوى التوظيف الكامل عندما تحيد توقعات 


العمال للمستوى العام للأسعار عن مستواها الفعلي. 


الشكل 6-4 منحن العرض JS‏ الكينزي AS‏ في المدى المتوسط 


AS 


Y Y 


UNL agg Gath fol E grins due oad jaw Locke 
للأسعار 26 تكون أقل من مستواه الفعلي فيزيد عرض العمل» ويحدث العكس عندما يعمل الاقتصاد عند مستوى يقل عن‎ 
مستوى الدخل الحقق للتوظيف الكامل فيقل عرض العمل» ما يوحد علاقة موحبة بين مستوى الدخل والمستوى العام للأسعار‎ 

تنعكس في منحنى عرض كلي AS‏ موحب الميل. 


ومن دالة العرض الكلى (6.9) فإنه عندما تكون توقعات العمال للمستوى العام 
للأسعار مطابقة LE‏ لقيمتها الفعلية» النقطة 4 في الشكل )6-4( SB‏ الدحل سيكون مساو 
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تماماً لمستوى الدخل الذي يحقق التوظيف ft‏ أي: أنلآ = Y‏ وهي الحالة الكلاسيكية 
التي تملي أن يكون منحنى العرض الكلي رأسي تماماً. أما عندما تكون توقعات العمال للمستوى 
العام للأسعار أقل Le‏ هي عليه Sud‏ أي إلى اليمين من النقطة 4 فإ مستوى الدحل سيكون 
أعلى من المستوى الذي يحقق التوظيف الكامل. كما سيكون الدحل أقل من مستوى التوظيف 
الكامل عندما تكون توقعات العمل للمستوى العام للأسعار أعلى من مستواها الفعلي» أي 
Lue‏ نكو إلى البسار هيم النقطة A‏ 

ومن ثم Slay‏ على هذا المنظور الكينزي لتوازن سوق العمل Sb‏ دالة العرض الكلي 
LE )6.9(‏ علاقة موحبة بين المستوى العام للأسعار 8 ومستوى الدخل ¥» يصبح معه منحنى 
العرض الكلي AS‏ موحب الميل يرتفع من اليسار إلى اليمين كما قي الشكل (6-4). 


تأثير ارتفاع توقعات العمال للمستوى العام للأسعار على منحنى AS‏ 

من المعادلة (6.8) Sb‏ ارتفاع توقعات العمال للمستوى العام للأسعار عند أي مستوى 
من الأجر النقدي ينتج عنه انخفاض في SLES‏ لأجرهم الحقيقي» ما يجعلهم يطالبون بأجور 
نقدية أعلى. ومع ارتفاع أحورهم النقدية ترتفع تكلفة الإنتاج على المنشآت ما يضطرها إلى رفع 
أسعار منتجاتماء أي: أنه سينتج عن ارتفاع توقعات العمال ارتفاع في المستوى الفعلي للأسعار. 
ومن ثم عند أي مستوى من الدحل سيكون المستوى العام للأسعار أعلى من السابق» ما يعني 
of‏ منحنى العرض الكلي AS‏ سينتقل إلى الأعلى أو إلى اليسار نتيجة أي ارتفاع في توقعات 
العمال لمستوى الأسعار. وبالتالي فارتفاع توقعات العمال للمستوى العام للأسعار PE‏ وباعتباره 
متغير حارحي في هذا النموذج» يترتب عليه انتقال منحنى العرض الكلي 45 إلى اليسار أو إلى 
be‏ « فيما يترتب على تراحع توقعاتحم للمستوى العام للأسعار انتقال منحنى العرض الكلي 
إلى اليمين أو إلى الأسفل. 

وكما يظهر في الشكل (6-5) ail‏ نتيجة ارتفاع توقعات العمال للمستوى العام 
للأسعار منج۲ SN PPS‏ منحنى العرض الكلي قد انتقل من( (PS‏ 45 إلى (22) 45ء وبدلاً 
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من أن يمر منحنى العرض الكلي من النقطةم0 حيث Py = P§‏ و۲ = ۲ فإنه يمر الآن من 
النقطة .م حيث ۲ = Py‏ ولا = Y‏ أي: أنه تمثل النقطة الجديدة التي يتساوى عندها 
الدحل مع المستوى المحقق للتوظيف الكامل» أو النقطة التي يتساوى عندها توقعات العمال مع 
المستوى الفعلي للأسعار. وإلى اليمين من ستكون توقعات العمال للأسعار أقل من مستواها 
الفعلي ما يجعلهم مستعدين للعمل ساعات GST‏ وبالتالي سيكون الدخل أعلى من المستوى 
ا محقق للتوظيف الكامل. وإلى اليسار منك ستكون توقعات العمال أعلى من المستوى الفعلي 
للأسعار ما يجعلهم مستعدين للعمل ساعات أقل فيقل الدحل عن المستوى المحقق للتوظيف 
الكامل. 


الشكل 6-5 تثير ارتفاع توقعات العمال لمستوى الأسعار على منحن العرض الكلي الكينزي AS‏ 


AS(Pf) 


45)56( 


7 Y 


ارتفاع توقعات العمال للمستوى العام للأسعار من Py‏ إلى 2 ينقل منحنى العرض الكلي من( AS (Po‏ إلى AS (PY)‏ 
وتكون توقعات العمال للمستوى العام للأسعار دوماً مطابقة لمستواه الفعلي عند مستوى الدحل الحقق للتوظيف الكامل LY‏ 
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5 توازن نموذج AD-AS‏ الكينزي 
بناء على ما سبق OG‏ نموذج 40-45 الكينزي سيكون مكوناً من ثلاث معادلات 
تتمثل في معادلتي IS‏ و LM‏ ومنهما نشتق منحن الطلب AD INI‏ والمعادلة الثالثة هي 
معادلة العرض ISI‏ (6.9)» وذلك على النحو التالي: 
6.1 (توازن سوق السلع والخدمات Y=CY-Ty + ])7( + € US‏ 
62 (توازن سوق النقود الحقيقية L(7,Y) (LM‏ = 4 
6.9 (دالة العرض (AS JS)‏ 0 < سوم (262 - 6)ج + لا ع [] 


وفي هذا النموذج ثلاثة متغيرات داخلية هي الدخل OY‏ والمستوى العام للأسعار 22 
ومعدل الفائدة 7. في حين OF‏ متغيراته الخارحية هي الإنفاق الحكومي G‏ والإيرادات الضريبية T‏ 
وكمية النقود M‏ وتوقع العمال للمستوى العام للأسعار PO‏ بالإضافة إلى الاستهلاك المستقل Co‏ 

ومن معادلتي LM yg IS‏ المعادلة )6.1( والمعادلة (6.2) نستطيع أن نشتق معادلة 
الطلب الكلي AD‏ من خلال التعويض لمعدل الفائدة ۲ في إحدى المعادلتين من المعادلة الأخرى 
بحيث نحصل على معادلة تصف العلاقة بين المستوى العام للأسعار والدخل في جانب الطلب» 
أي معادلة الطلب الكلي sly AD‏ ستأحذ الشكل التالي: 

Y = YC, 6,7 (AD الطلب الكلى‎ aay 6.10 
ey) 

وتظهر Of‏ الدحل في جانب الطلب دالة متزايدة على كمية النقود الحقيقية M/P‏ 
والإنفاق الحكومي 6)» ودالة متناقصة على الإيرادات الضريبية 7 والمستوى العام للأسعار ۲. 
وتغير أي من أدوات السياسة الاقتصادية G‏ و1 (My‏ وباعتبارها متغيرات خارحية في هذا 
النموذج» يترتب عليه» وكما وضح معنا سابقاًء انتقال منحنى الطلب الكلي من مكانه» بينما 
يترتب على تغير المستوى العام للأسعار cP‏ وباعتباره متغيراً داحلياًء الانتقال من نقطة إلى أخرى 
على goes‏ الطلب dent‏ 
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وبناء على ذلك يمكن اختصار نموذج AD-AS‏ الكينزي في المعادلتين التاليتين: 
0 «دالة الطلب الكلى (AD‏ 7,6,1 - رم 
9 «دالة العرض الكلي Y=Y+a(P-P*) a>0 (AS‏ 


وستكون المتغيرات الداخلية في النموذج الدحل لآ والمستوى العام للأسعار » بينما 
ستكون متغيراته الخارحية أدوات السياسات الاقتصادية» وهي الإنفاق الحكومي 6 والإيرادات 
الضريبية T‏ وكمية النقود cM‏ بالإضافة إلى توقعات العمال للمستوى العام للأسعار PE‏ 
والاستهلاك Co fell‏ 


الشكل 6-6 توازن الطلب الكلي والعرض الكلي 


يتحقق توازن نموذج AS AD-AS‏ 
الكينزي عند نقطة تقاطع 
منحنيي العرض والطلب 
الكليين» حيث تكون كل من 
سوق السلع والخدمات النهائية 
وسوق النقود الحقيقية وسوق 
العمل في حالة توازن. وفي 
Lop gal Sle‏ أن هذا التوارن 
متحقق عند مستوى التوظيف 
الكامل Y‏ فإِنَّ توقعات العمال 
للمستوى العام للأمسعار 
ستكون مطابقة لمستواه الفعلي ْ 
Y Y es‏ 


ويعرض الشكل )6-6( التوازن في هذا النموذج» حيث رسمنا منحنى AS‏ لمستوى معين 
من توقعات العمال للمستوى العام للأسعار ©8) وهو منحنى يرتفع من اليسار إلى اليمين» كما 
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رسعنا منحى 40 لمستوى معين من G‏ و1 Mg‏ وهو منحنى ينحدر من اليسار إلى اليمين. 
ويتحقق التوازن عند النقطة 4 حيث يتقاطع منحنيي AD‏ و45/» حيث افترضنا في هذا الشكل 
Si‏ هذا التقاطع يتحقق عند مستوى الدحل الحقق للتوظيف الكامل¥ء وبالتالي سوف يتساوى 
عنده مستوى الأسعار مع توقعات العمال له» أي أن©2 = . وعند النقطة A‏ سيكون سوق 
السلع والخدمات وسوق النقود في حالة توازن كوننا عند نقطة على منحنى AD‏ كما سيكون 
سوق العمل في حال توازن باعتبار أننا عند نقطة على منحنى AS‏ 


الشكل 6-7 تأثير انتقال منحنى الطلب الكلي على التوازن 


P AS 2500‏ 
ل 
AD i) ADs.‏ 
ل اوري 
My‏ أي إلى ما 
يزيد على مستوى 
gis! Jett‏ 
للتوظيف الكامل؛ في 
ae‏ كا الك 
توقعات العمال 
للمستوى العام 
اهار ليون 
الفعلي» ما يجعلهم 
مستعدين للعمل 
اعات اکر من 
زيادة أحورهم الحقيقية 
pes! la! Jb g‏ 

النقدية. 


والآن لنتتساءل ما الذي سيحدث هذا التوازن في حال ارتفاع الطلب الكلي» أي في 
حال انتقل منحنى الطلب JS)‏ 41 إلى اليمين. وكما يظهر في الشكل (6-7) فإنه يترتب 
على انتقال منحنى الطلب الكلي من4100 إلى AD,‏ أن يصبح توازن العرض والطلب الكلي 
متحققاً عند النقطة 8» حيث ارتفع الدخل التوازني إلى ۲ء أي: إلى ما يزيد على مستوى 


178 الفصل السادس: نموذج الطلب الكلي والعرض الكلي الكينزي AD-AS‏ 


الدخل المحقق للتوظيف الكامل» فيما سبرتفع المستوى العام للأسعار منم إلى Py‏ وبقاء 
منحنى العرض الكلي BLEU AS‏ مكانه دون تغيير» يظهر أن توقعات العمال للمستوى العام 
للأسعار لازالت عند مستواها السابق PH‏ فهم لم يدركوا بعد حقيقة أن المستوى العام للأسعار 
قد ارتفع LE‏ يزيد عن توقعاتحم له» لذا فهم OV‏ يعملون ساعات أكثر نتيجة ارتفاع أجورهم 
النقدية 7/[» متوهمين OF‏ هناك ارتفاعاً في أحورهم الحقيقية في ظل عدم تغير توقعاتم لمستوى الأسعار. 

ومن ثم فوفق نموذج 41-45 الكينزي بمكن في المدى المتوسط أن يكون مستوى 
الدحل أعلى من المستوى المحقق للتوظيف الكامل عندما يكون مستوى الأسعار أعلى من 
توقعات العمال له. والعكس ص حيح Lied‏ أي: أنه عنما تكون توقعات العمال لمستوى 
الأسعار أعلى من مستواها الحقيقي» فإنَّ مستوى الدحل سيكون أقل من المستوى المحقق 
للتوظيف الكامل» كون الأحور الحقيقية في هذه الحالة ستكون أعلى من توقعات العمال Ub‏ ما 
يتسبب في انخفاض حجم التوظيف وبالتالي تراجع مستوى الإنتاج أو الدخل. 


من المدى المتوسط إلى الطويل 

والآن لنتساءل عما سيحدث على المدى الطويل لتوازن العرض والطلب الكلي عندما 
يتحقق التوازن عند مستوى يزيد على مستوى التوظيف الكامل. ولنفترض» وكما يظهر في 
الشكل )6-8( OF‏ توازن الطلب الكلي والعرض الكلي يتحقق عند النقطة 4 حيث يتقاطع 
منحنى العرض الكلي ( 28) 45 ومنحنى الطلب الكلي 400 عند مستوى الدخل Yo‏ والمستوى 
العام للأسعارو2. وحيث إن مستوى الدحل في هذه الحالة أعلى من مستوى الدحل الحقق 
للتوظيف الكامل» فإنَّ ذلك يعني بالضرورة أن المستوى العام للأسعار أعلى من توقعات العمال 
cal‏ حيث ستكون توقعات العمال للمستوى العام للأسعار PE‏ في حين أن المستوى العام 
للأسعار Py‏ ومع الوقت سيلاحظ العمال ST‏ المستوى العام للأسعار أعلى من توقعاتم فيقوموا 
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برفعهاء ولنفترض آنا ارتفعت من Py‏ إلى 2. هذا سيؤدي إلى انتقال منحنى العرض ISI‏ إلى 
اليسار وإلى الأعلى وذلك إلى(22) 5لل» حيث تصبح نقطة التوازن الحديدة 8» فينخفض 
الدحل إلى ۲ ويرتفع المستوى العام للأسعار إلى 2» باعتبار SF‏ ارتفاع توقعات العمال للمستوى 
العام للأسعار يترتب عليه ارتفاع في أحورهم النقدية» فترتفع أحورهم الحقيقية أيضأء تضطر معه 
منشآت الأعمال إلى تقليل حجم توظيفها ورفع أسعار منتجاتماء فينخفض الدخل ويرتفع 
المستوى العام للأسعار. 


الشكل 6-8 توازن الطلب والعرض الكلي على المدى الطويل 


مع مرور A5(P$) > oes‏ 
العمال of‏ توقعاتمم 

AS(P£) ee ee 
تقل عن‎ PE للأسعار‎ 

مستواها الفعلي» ومع AS(P§)‏ 
رفعهم لمذه التوقعات 
ينتقل منحن العرض ا E = Pg‏ 
الكلي SAS‏ اليسارء ۱ 
ويستمر بالنحف ply‏ إلى aN‏ ا 
أن يعود مستوى الدحل : ْ 
إلى مستوى التوظيف ١‏ لا (aaa‏ اتن ع 0 
الكامل V‏ حيث تتساوى AD‏ 3 96 

من حديد توقعات العمال | | س 
ب ١ bet spe ll‏ 


lee 


4 


إلا OF‏ عملية التكيف لا تتوقف عند هذا الحد» فالعمال سيلا حظون Of‏ هناك ارتفاعاً 
إضافياً في المستوى العام للأسعار ما يجعلهم يعدلون توقعاتحم» ولنفرض الآن SF‏ هذه التوقعات 
ارتفعت PZ)‏ هذا سيؤدي إلى انتقال منحنى العرض الكلي إلى del‏ من حديد» ليتحقق 
التوازن عند النقطة €» حيث يتقاطع منحن العرض الكلي المحديد( 45)۲7 مع منحنى (AD‏ 
وعندها سيكون الدحل قد انخفض إلى يلآ وارتفع المستوى العام للأسعار إلى رط. وبما OF‏ مستوى 
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الدخل Voted‏ يساوي مستوى fol‏ الحقق للتوظيض الكامل لآ فإن توقعات العمال 
للمستوى العام للأسعار ستتساوى من جديد مع المستوى العام للأسعارء وبالتالي لن يكون 
هناك أي مبرر لديهم لكي يغيروا من توقعاتهم للمستوى العام للأسعار» لذا سيستقر منحنى 
العرض ISI‏ في مكانة ولن يكون هناك بالتالي مبرر لتحول الاقتصاد عن النقطة 6. أما في 
جانب الطلب الكلي SB‏ ارتفاع الأسعار يعني انخفاضاً في كمية النقود الحقيقية M‏ وهو ما 
يؤدي إلى ارتفاع معدل الفائدة فينخفض الاستثمار وبالتالي مستوى الدحل» والذي ينعكس في 
الانتقال إلى اليسار Sy‏ الأعلى على طول منحنى AD‏ 

ومن ثم طالما OF‏ مستوى الدحل ۲ يزيد عن المستوى الحقق للتوظيف الكامل 7[ فإنه مع 
مرور الوقت سيكون هناك ارتفاع مستمر في توقعات العمال للمستوى العام للأسعار ينتقل بسببه 
منحنى العرض الكلي 45 إلى الأعلى على طول منحنى الطلب الكلي AD‏ إلى أن نصل إلى نقطة التوازن 
التي يتساوى عندها مستوى الدحل مع مستواه الحقق للتوظيف الكامل» حيث ينتهي معه الضغط على 
توقعات الأسعار للارتفاع» وبالتالي لا يوحد أي دافع لدى العمال للمطالبة بأحور نقدية أعلى. 

وبعبارة أحرى فإنه إذا كان الدحل يزيد عن الدخل المحقق لتوظيف الكامل فإن المستوى 
العام للأسعار سيكون أعلى من توقعات العمال له» ما يدفع العمال في الفترة التالية لتعديل 
توقعاتحم لمستوى الأسعار والمطالبة بأحور أعلى والذي بدوره يدفع إلى مزيد من الارتفاع في 
المستوى العام للأسعار. والعكس صحيح أيضاء فعندما ينخفض الطلب الكلي بحيث يتحقق 
التوازن عند مستوى من الدحل يقل عن التوظيف الكامل» فان توقعات العمال للمستوى العام 
للأسعار ستكون أعلى من مستواها الفعلي» ما يضطرهم إلى تخفيض توقعاتهم في الفترة التالية 
فيتتقل منحنى العرض الكلي إلى اليمين أو إلى الأسفلء فيرتفع الدحل وينخفض المستوى العام 
للأسعار» ويستمر الضغط على توقعات العمال للمستوى العام للأسعار للتراحع» وبالتالي يستمر 
منحنى العرض الكلي في الانتقال إلى أسفل» فيتحرك الاقتصاد إلى اليمين وإلى الأسفل على 
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طول منحنى (41 إلى أن يرتفع الدخل إلى المستوى الحقق للتوظيف الكامل حيث تتساوى عنده 
من حديد توقعات العمل للمستوى العام للأسعار مع مستواه الفعلي. 

ومن ثم ففي نموذج AD-AS‏ الكينزي يمكن في المدى القصير والمتوسط أن يحيد مستوى 
الإنتاج الكلي أو الدحل التوازني عن المستوى الحقق للتوظيف الكامل» أما على المدى الطويل 
فستلحق توقعات العمال للمستوى العام للأسعار بمستواه الفعلي بصورة تدفع باتحاه تحقق التوازن 
عند مستوى التوظيف الكامل تماماً كما تفترضه النظرية الاقتصادية الكلية الكلاسيكية. لذا على 
cull‏ القصير والمتوسط إذا كان الاقتصاد يعمل عند مستوى يقل عن التوظيف الكامل سيكون 
هناك Ve‏ لسياسات إدارة الطلب الكلي لتسريع عودة الاقتصاد لمستوى التوظيف الكامل بدلاً من الانتظار 
لتحقق ذلك من خلال التكيف الذاق للاقتصاد, والذي قد يستغرق Sy‏ طويلاً نسبياً يعانى لاله الاقتصاد 
من معدلات عالية من البطالة أو التضخم. 


6 فاعلية السياسة المالية والنقدية في نموذج AD-AS‏ الكينزي 

افتراض مرونة المستوى العام للأسعار في نموذج AD-AS‏ الكينزي له انعكاس على 
فاعلية السياسة المالية والنقدية» حيث إا ستكون أقل فاعلية مقارنة بالنموذج الكينزي ف المدى 
القصير أو نغوذج IS-LM‏ الذي نفترض فيه OU‏ المستوى العام للأسعار. فارتفاع الأسعار يؤثر على 
كمية النقود الحقيقة بصورة تحد من التأثير الإيجابي المترتب على تبني سياسة توسعية مالية أو نقدية» 
dole‏ عندما يكون الاقتصاد يعمل عند مستوى من الدخل يزيد عن المستوى الحقق للتوظيف الكامل. 


فاعلية السياسة المالية في نموذج AD-AS‏ الكينزي 

تعتمد فاعلية السياسة المالية في نموذج AD-AS‏ الكينزي على المدى الزمني الذي نحلل 
فيه تأثير تلك السياسة كما يعدم Laat‏ على مستوى النشاط الاقتصادي القائم عند تنفيذهاء 
ففاعليتها تتراحع مع مرور الوقت وتكيف توقعات العمال للمستوى العام للأسعار مع مستواه 
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الفعلي كما تكون أكثر فعالية عندما ae‏ تبنيها في وقت يعمل فيه الاقتصاد عند مستوى يقل 
عن المستوى الحقق للتوظيف الكامل. 
1-فاعلية السياسة المالية التوسعية في المدى القصير والمتوسط: 

لنفرض SF OV‏ الحكومة قررت زيادة الإنفاق الحكومي © أو تخفيض الضريبة '21 تأثير 
ذلك وكما يظهر في الرسم © من الشكل (6-9) سيكون بانتقال منحنى 15 إلى اليمين من150 
إلى 51]» والذي ستترتب عليه انتقال منحنى الطلب الكلي في الربسم 8 إلى اليمين من 41(0/ 
إلى AD,‏ وق حال افترضنا بقاء المستوى العام للأسعار عند مستواه م٨‏ دون تغيير» OW‏ الدحل 
في الرسم © سوف يرتفع من 10 إلى ۲ وسيرتفع معدل الفائدة منى7 إلى '7» وهو التأثير نفسه 
الذي ظهر معنا في موذج IS-LM‏ في الفصل السابق» حيث افترضنا ثبات لمستوى العام 
للأسعار» أي بافتراض أن منحنى العرض الكلي AS‏ أفقي LE‏ 

إلا أنه في نموذج AD-AS‏ الكينزي حيث نفترض Bf‏ منحنى GAS‏ المدى المتوسط 
موحب لميل؛ SB‏ النقطة 8 في الشكل 5 لن تكون نقطة توازن» فعند هذه النقطة سيكون هناك 
فائض في الطلب الكلي AD‏ يضغط على المستوى العام للأسعار للارتفاع حتى نصل إلى نقطة 
التوازن الحديدة )» حيث يرتفع المستوى العام للأسعار إلى Py‏ ويكون الدحل قد ارتفع إلى 1 
فقط وليس إلى ۲ كما في نموذج IS-LM‏ 

Gul‏ الرسم ‏ 8 ارتفاع المستوى العام للأسعار سيخفض كمية النقود الحقيقية M/P‏ ما 
يدفع منحنى LM‏ إلى الانتقال يساراً من LMo‏ إلى My‏ بحيث يتحقق التوازن عند النقطة € وليس 
عند النقطة B‏ أي Of‏ الدحل سيرتفع إلى ۲ فقط وليس إلى 'لآا» كما أنَّ معدل الفائدة سيرتفع إلى :7 
وليس إلى "1 فقط. 
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الشكل 6-9 فاعلية السياسة المالية في نموذج AD-AS‏ الكينزي في المدى المتوسط 


(A) IS-LM نموذج‎ Ree geal 


يترتب على تبني سياسة 
مالية توسعية ارتفاع 
aiid! ja‏ ارم 
يزيد على مستوى 
التوظيف الكامل في 
ظل عدم بمحاراة توقعات 
لحان د بتار 
لمستواها الفعلي» فننتقل 
من A tbat‏ إلى 
النقطة € في الرسم IC D‏ 
حيث يرتفع الدحل ! : : نموذج (b) AD-AS‏ 
إلى 11 والمستوى العام 1ك 

للأسعار إلى 2. وق 
الرسم 4 يترتب على 
ارتفاع الممستوى العام 
ا ااا 
كمية النقود الحقيقة 
M/P‏ فينتقل gos‏ 
LM‏ إن الأعللى 
ويصبح التوازن متحققاً 
عند النقطة € 


P 


FHF ۲ 


ما يعني OF‏ السياسة المالية حتى مع افتراض مرونة المستوى العام للأسعار لازالت قادرة 
على التأثير على مستوى الدخلء إلا أن هذا التأثير سيكون أقل نما كان عليه في نموذج IS-‏ 
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LM‏ فارتفاع المستوى العام للأسعار يثبط جزءًا من التأثير الإيجابي للسياسة المالية التوسعية 
بسبب ما يترتب عليه من SLE‏ في كمية النقود الحقيقية» والذي ينتج عنه ارتفاع في معدل 
الفائدة ينعكس سلباً على الإنفاق الاستثماري» أي: Sf‏ مزاحمة الإنفاق الحكومي للاستثمارات 
ستكون أكبر عندما نفترض Of‏ هناك مرونة في المستوى العام للأسعار. 
2— فاعلية السياسة المالية التوسعية في المدى الطويل: 

نما سبق يتضح أنه في المدى المتوسط OB‏ السياسة المالية التوسعية في نموذج AD-AS‏ 
الكينزي» حيث نفترض Of‏ منحنى العرض الكلي موحب الميل» قادرة على التأثير الإيجابي على 
مستوى الدحل. والسؤال الآن هل هذا التأثير الإيجابي دائم أم أنه على المدى الطويل سيضعف؟ 
الإحابة على هذا السؤال المهم تعتمد تي الواقع على مستوى التوظيف السائد عند تنفيذ سياسة 
مالية توسعية. 

ولنفترض الآن وكما في الشكل (6-10) SF‏ الاقتصاد عند نقطة التوازن 4 حيث يعمل 
عند مسترئ Cab sell‏ الكامل ٠»‏ ولنفرضى OF OY)‏ الحكومة امعت سياسة مالية توسعية من خلال 
زيادة الإنفاق الحكومي 6 أو تخفيض الضريبة 7 هذا سيؤدي إلى انتقال منحنى الطلب الكلي 
إلى اليمين حيث تصبح النقطة 8 نقطة التوازن الجديدة فيرتفع الدحل إلى ۲ ويرتفع المستوى 
العام للأسعار إلى SFY) Py‏ العمال مع مرور الوقت سيلاحظون أن توقعهم للمستوى العام 
للأسعار PE‏ تقل عن المستوى الحديد Py‏ فيرفعون توقعاتهم PES‏ وهذا الارتفاع في 
توقعات الأسعار يملي وكما أوض حنا WL‏ انتقال منحنى العرض الكلي إلى أعلى من50./ 
إلى asl qr AS,‏ عند كل مستوى من الدحل ستكون توقعات اسار أعلى من السابق» 
وبالتالي سيكون هناك ارتفاع في الأحور النقدية تضطر معه منشآت الأعمال إلى زيادة الأسعار 
من حديد» لذا سنتحرك على منحنى 41 إلى اليسار وإلى الأعلى ويصبح توازن الدحل يتحقق عند 
النقطة oC‏ حيث سينخفض مستوى الدخل التوازني إلى ول[ ويرتفع المستوى العام للأسعار إلى ر۲ . 
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الشكل 6-10 فاعلية السياسة المالية في نموذج AD-AS‏ الكينزي في المدى الطويل 
نموذج (A) IS-LM‏ 


r 
LM, 
r 
LM, 
2 LM, 
1 
To 


: ISo 
Yo Yh ¥ 1 


و4 


مع مرور الوقت يدرك العمال أن توقعاتمم للأسعار أقل من مستواها الفعلي فيرفعون توقعاتمم ما يدفع منحنى AS‏ للانتقال إلى Lind!‏ 
ويستمر زحفه حتى نصل للنقطة Do GD‏ حيث تتساوى توقعات العمال مع المستوى الفعلي للأسعار ويكون الدخل التوازني قد 
تراحع لمستواه الحقق للتوظيف Vo JAS!‏ وفي الرسم © الارتفاع المستمر في الأسعار يتسبب في انكماش كمية النقود الحقيقية فيستمر 
منحنى LM‏ في الزحف إلى أعلى حتى نصل للنقطة (1. 
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إلا أن التكيف لن يقف عند نقطة 6» فالدحل لا يزال أعلى من الدحل المحقق 
للتوظيف الكاملء لذا لازالت الأسعار أعلى من توقعات العمال Lb‏ ما سيدفع العمال في الفترة 
التالية إلى رفع توقعاتم» فينتقل منحنى العرض الكلي إلى الأعلى من حديد» ومن ثم سيكون 
هناك ارتفاع إضافي في الأحور النقدية يدفع المستوى العام للأسعار إلى مزيد من الارتفاع. هذا 
يعني أنه طالما كان الدحل التوازني أعلى من الدخل الحقق للتوظيف الكامل Sib‏ مستوى الأسعار 
سيكون أعلى من توقعات العمال له» ما يضطرهم إلى رفع هذه التوقعات والذي بدوره يدفع 
منحنى العرض الكلي للتحرك إلى الأعلى» ومع انتقاله يتحرك الاقتصاد إلى اليسار على طول 
منحنى الطلب الكلي» والذي يترتب عليه انخفاض مستمر في الدحل التوازي وارتفاع في المستوى 
العام للأسعار. 

عملية التكيف تتوقف عند انخفاض الدخل التوازتي إلى مستوى الدخل المحقق للتوظيف 
الكامل» أي عندما نصل إلى النقطة D‏ في الرسم 8 حيث يكون منحن العرض الكلي قد انتقل 
إلى ASS‏ وانخفض الدحل التوازني إلى مستوى الدحل الحقق للتوظيف الكاملآ. فعند هذا 
المستوى من الدحل ستتساوى توقعات العمال للأسعار PZ‏ مع مستوياتما الفعليةو من حديد» 
وبالتالي لا مبرر لمطالبة العمال بأجور نقدية أعلى» ما يجعل منحنى العرض الكلي اس قر 
عند ر245/ وتتوقف عملية التكيف. 

أما في الرسم ‏ من الشكل )6-10( OB‏ تبني سياسة مالية توسعية ينقل منحنى IS‏ 
من 150 SS!‏ بينما يتسبب ارتفاع المستوى العام للأسعار من20 إلى Py‏ في تخفيض كمية 
النقود الحقيقية في الاقتصاد فينتقل منحنى LM‏ من[ إلى 1[ ما يتسبب في ارتفاع معدل 
الفائدة Tog‏ إلى :1 فينخفض حجم الاستثمارات وبالتالي ينخفض الدعل إلى ۲. أي أننا لن 
ننتقل من النقطة A‏ إلى النقطة '4 Lily‏ سننتقل إلى النقطة 8. ومع ارتفاع المستوى العام للأسعار 
إلى و مع انتقال منحنى العرض الكلي إلى OM AS,‏ كمية النقود الحقيقية تنخفض من جديد» 
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ما يدفع منحنى LM‏ للانتقال إلى اليسار محدداً من 1,11 إلى LM2‏ فننتقل إلى النقطة C‏ حيث 
يرتفع معدل الفائدة إلى 72 ما Goh‏ إلى مزيد من الا نخفاض في الإنفاق الاستثماري» ينتج عنه 
انخفاض مستوى الدخل التوازني إلى ۲. ومع انتقال منحنى العرض JS!‏ إلى ر45 يكون هناك 
ارتفاع GLE!‏ في المستوى العام للأسعار يدفع منحنى 111 للانتقال من حديد إلى الأعلى وذلك 
إلى LM‏ فننتقل إلى النقطة D‏ حيث يرتفع معدل الفائدة إلى :7 وينخفض الدحل إلى المستوى 
الحقق للتوظيف الكامل۲. 

أ asl‏ على المدى الطويل عندما يترتب على تبني سياسة مالية توسعية دفع للاقتصاد 
للعمل عند مستويات تفوق مستوى الدحل الحقق للتوظيف الكامل فسيكون هناك مزاحمة تامة 
من قبل الإنفاق الحكومي للاستثمارات» أي: OF‏ الإنفاق الاستثماري سينكمش نتيجة ارتفاع 
معدل الفائدة بنفس حجم ارتفاع الإنفاق الحكومي» مميّداً أي تأثير إيجابي للسياسة للمالية 
التوسعية على الدحل في المدى الطويل. 

وقي المقابل عندما يعمل الاقتصاد عند مستويات تقل عن مستوى التوظيف الكامل» 
Of‏ توقعات العمال للمستوى العام للأسعار» وكما اتضح معنا سابقاً» تكون أعلى من مستواه 
الفعلي» وبالتالي عندما يتح تبني سياسة مالية توسعية ينتقل معها منحنى الطلب JIS‏ إن 
اليمين» يرتفع مستوى الدخل التوازني ليص بح مساو LE‏ لمستوى الدخل المحقق للتوظيف 
الكامل» فيرتفع المستوى العام للأسعار ليتساوى من حديد مع توقعات العمال له» ومن ثم فلن 
يكون هناك مبرر لدى العمال لتغيير توقعاتهم لمستوى الأسعار» وبالتالي لن ينتقل منحن العرض 
ISI‏ من مكانه» وسيستقر الاقتصاد عند مستوى التوظيف الكامل دون أن تتراجع فاعلية 
السياسة المالية مع مرور الوقت» كما كان عليه الحال عندما افترضنا أن الاقتصاد يعمل عند 
مستوى التوظيف الكامل عندما م تبني سياسة مالية توسعية. 

وعليه Ob‏ فاعلية السياسة المالية على المدى الطويل يعتمد على مستوى أداء الاقتصاد» 
ob‏ كان الاقتصاد يعمل عند مستوى التوظيف الكامل فإنه على المدى القصير والمتوسط يمكن 
أن يكون هناك تأثير GE!‏ على الدحل» لكن على المدى الطويل سيتلاشى هذا التأثير مع 
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ملاحقة توقعات العمال للمستوى العام للأسعار لمستواه الفعلي» وكل ما سينتج عنها في المدى 
الطويل هو ارتفاع في معدلات التض حم والفائدة» ما يحيّد كل تأثير إيجابي للسياسة المالية 
التوسعية على مستوى الدحل» نتيجة ما يترتب على ذلك من انخفاض في الإنفاق الاستثماري. 
kal‏ إذا كان الاقتصاد يعاني من OW‏ في مستوى الأداء ويعمل عند مستويات تقل عن مستوى 
التوظيف الكامل» OB‏ السياسة الالية التوسعية» حتى مع افتراض منحنى عرض IS‏ موحب 
الميل» ستكون فعالة وقادرة على دفع الاقتصاد للخروج من حالة الانكماش والوصول إلى مستوى 
التوظيف الكامل وا محافظة عليه على مدى أطول. 


فاعلية السياسة النقدية في نموذج AD-AS‏ الكينزي 

فاعلية السياسة النقدية في نموذج AD-AS‏ تعتمد أيضاً على المدى الزمني ومستوى أداء 
الاقتصاد» بحيث تقل هذه الفاعلية مع مرور الوقت إن cle‏ تنفيذ سياسة نقدية توسعية في ظل 
استقرار في النشاط الاقتصادي وكان الدحل أو الإنتاج عند مستوى git‏ التوظيف الكامل. 
1- فاعلية السياسة النقدية التوسعية في المدى القصير والمتوسط: 

كما يظهر في الرسم © من الشكل (6-11) فإِنَّ زيادة عرض النقود Mocy‏ إلى My‏ 
سوف ينقل منحنى LM‏ إلى اليمين أو إلى الأسفل من ى]/!,آ إلى LM’‏ وفي حال بقاء المستوى 
العام للأسعار ثابتاً عند مستواه ر٥ OY‏ نقطة التوازن الجديدة ستكون النقطة 8 حيث يرتفع 
الدحل التوازني منم۲ إلى 1ء وينخفض معدل الفائدة منن”7 إلى”/7. إلا أنه وكما يظهر في 
الرسم 8 فإنه سيترتب على انتقال منحنى LM‏ نتيجة زيادة الكمية المعروضة من النقود انتقال 
منحنى الطلب الكلي AD‏ إلى اليمين أيضا وذلك من 42 إلى ADy‏ وف ظل اليل الموحب 


لمنحنى AS‏ في هذا النموذج فإنَّ المستوى العام للأسعار لن يبقى ثابتاً عند مستواه0 Lily‏ 
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الشكل 6-11 فعلية السياسة النقدية في نموذج 4.5-(41 الكينزي في المدى المتوسط 
نموذج (A) IS-LM‏ 


LM, 


Y=Y% y' Y 

في المدى المتوسط يترتب على تبني سياسة نقدية توسعية ارتفاع الدحل التوازني إلى ما يزيد على مستوى التوظيف الكامل في ظل عدم 
ale‏ توقعات العمال للأسعار لمستواها الفعلي» فننتقل من النقطة 4 إلى النقطة C‏ في الرسم oD‏ حيث يرتفع الدحل إلى Yy‏ والمستوى 
العام للأسعار إلى /. وف الرسم © يترتب على زيادة كمية النقود انتقال منحنى LM‏ إلى اليمين من م ]/!.آ إلى LM"‏ إل أن ارتفاع 


المستوى العام للأسعار يخفض كمية النقود الحقيقة M/P‏ فيعكس منحن DM‏ اتحاهه وينتقل يسارا من LM"‏ إل 1[ ويصبح 
التوازن متحققاً عند النقطة C‏ 
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سيرتفع Py!‏ ما يجعل الدحل التوازني يرتفع في هذه الحالة إلى ۲ فقط وليس YS!‏ كما 
سيكون عليه الحال عند افتراض ثبات المستوى العام للأسعارء أي: OF‏ نقطة التوازن الحديدة 
ستكون النقطة C‏ وليس النقطة 8. وبالعودة مرة أحرى للشكل © فإنه سيترتب على ارتفاع 
المستوى العام للأسعار انخفاض قي كمية النقود الحقيقية يعكس بسببه منحنى DM‏ اتحاهه وينتقل 
إلى الأعلى وذلك من LM"‏ إلى My‏ بحيث أن الدحل التوازتي سيرتفع في الواقع إلى ۲ وليس 
إل "ل كها Of‏ معدل الفائدة التوازني سينخفض إلى :7 فقط وليس إلى er‏ أي أن التوازن 
سيتحقق عند النقطة C‏ وليس النقطة 8. 

ومن ثم فإ تبني سياسة نقدية توسعية من خلال زيادة الكمية المعروضة من النقود حق 
في حال افتراض مرونة المستوى العام للأسعار وكون منحنى العرض الكلي موحب الميل يترتب 
عليه ارتفاع في الدخل وانخفاض في معدل الفائدة التوازنيين» إلا أن هذا التأثير سيكون أقل Le‏ 
كان عليه في نموذج IS-LM‏ حيث افترضنا ثبات المستوى العام للأسعار. فارتفاع المستوى العام 
للأسعار وما يترتب عليه من انخفاض كمية النقود الحقيقية يضعف من تأثير الارتفاع الأولي في 
كمية النقود على معدل الفائدة» وبالتالي التأثير الإيجابي لذلك على الإنفاق الاستثماري ومن ثم 
على الدخخل التوازتي. 
2— فاعلية السياسة النقدية التوسعية في المدى الطويل: 

لنفترض OY‏ أن الاقتصاد وكما يبدو في الشكل )6-12( يعمل عند مستوى التوظيف 
الكامللآ ولنفرض الآن أنه تم تبني سياسة نقدية توسعية انتقل بسببها منحنى SLM‏ الرسم © 
من الشكل (6-12) إلى الأسفل من م111 إلى 11ء إلا أنه وبسبب ارتفاع المستوى العام 
للأسعار نتيجة انتقال منحنى الطلب الكلي AD‏ إلى اليمين من 410 إلى 4 في الرسم SBD‏ 
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منحنى LM‏ سيعكس اتحاه وينتقل إلى الأعلى» بحيث أن المحصلة النهائية لنمو المعروض النقدي 
سيكون انتقال منحنى LM gee LM‏ إلى ]لامآ ولیس LMS!‏ كما افترضنا سابقاًء بحيث أن 
نقطة التوازن الجديدة في الشكلين ستكون النقطة ')» وسيكون الدحل التوازي الجديد لآ وليس 
كما أن معدل الفائدة التوازق سينخفض فقط إلى :7 وليس T'S‏ 

هذا في call‏ القصيرء GA‏ المدى الطويل OW‏ ارتفاع المستوى العام للأسعار Pace‏ 
إلى ر سيجعل العمال يلاحظون OF‏ توقعهم للمستوى العام للأسعار PF‏ يقل عن المستوى 
الجديد للأسعار Py‏ فيرفعون توقعاتمم (PPS!‏ وهذا الارتفاع في توقعات الأسعار بملي انتقال 
منحنى العرض الكلي إلى أعلى من 450 إلى 45. أي أنه عند كل مستوى من الدحل ستكون 
توقعات الأسعار أعلى» وبالتالي سيكون هناك ارتفاع في الأحور النقدية تضطر معه منشآت 
الأعمال إلى زيادة الأسعار من جديد. لذا سيتحرك الاقتصاد على منحن AD,‏ إلى أعلى 
ويصبح توازن الدخل يتحقق عند النقطة (1» حيث سينخفض مستوى الدخل التوازن إلى 
مستوى الدخل الحقق للتوظيف الكامل ۲ ويرتفع المستوى العام للأسعار إلى Po‏ أمّا ي الرسم © 
Ss‏ ارتفاع المستوى العام للأسعار إلى Py‏ مع انتقال منحنى العرض ISI‏ إلى 45 ينتج عنه 
انخفاض إضافي في كمية النقود الحقيقية ما يدفع منحنى LM‏ للانتقال إلى الأعلى من ]/!.آ إلى 
موقعه السابق (LM‏ حيث تصبح النقطة A‏ نقطة التوازن الجديدة» والتي تقابل OY)‏ نقطة التوازن 
الجديدة D‏ في الرسم cb‏ حيث يكون الدحل التوازني قد عاد إلى مستواه السابق Vy‏ كما ST‏ 
معدل الفائدة قد عاد إلى مستواه السابق To‏ في حين SF‏ المستوى العام للأسعار قد ارتفع إلى Po‏ 

وبالتالي في المدى الطويل لن يكون هناك تأثير للسياسة النقدية على الدخل عندما 
تتسبب في دفع الاقتصاد للعمل عند مستوى يزيد عن مستوى التوظيف الكامل» فما يترتب 
على ذلك من ارتفاع في المستوى العام للأسعار ينتج عنه انخفاض في كمية النقود الحقيقية تعيد 
معدل SULA!‏ إلى اة قبل هذا التمو فق الغرض ped stall‏ الاسكماراث إلى مسعواها 
السابق» بحيث يقتصر التأثير في المدى الطويل على ارتفاع المستوى العام للأسعار بالنسبة نفسها 
التي ارتفع بها عرض النقود دون أي GEL SU‏ طويل المدى على الدخل ily)‏ 
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الشكل 6-12 فعلية السياسة النقدية في نموذج AD-AS‏ الكينزي في المدى الطويل 
نموذج (A) IS-LM‏ 


A50 


AD, 
و42‎ 


ا 6 % ¥= 


مع مرور الوقت يدرك العمال أن توقعاتهم للأسعار أقل من مستواها الفعلي فيرفعون توقعاتهم ما يدفع منحنى AS‏ للانتقال إلى اليسسارء 
ويستمر زحفه حتى نصل للنقطة (1 في الرسم » حيث تتساوى توقعات العمال مع المستوى الفعلي للأسعار ويكون الدحل التوازثي قد 
تراحع لمستواه ا محقق للتوظيف الكامل Vo‏ وق الرسم © الارتفاع المستمر في الأسعار يتسبب في انكماش كمية النقود الحقيقية فيعكس منحنى 
LM‏ ويزحف إلى اليسار إلى أن يعود من حديد إلى موقعه السابق LM‏ حيث نعود للنقطة A‏ والتي تقابل نقطة التوازن الجديدة BD‏ 
ery‏ 
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LI‏ إذا كان تبني سياسة نقدية توسعية في وقت gly‏ فيه الاقتصاد من تراحع في مستوى 
الدخل إلى ما دون مستوى التوظيف الكاملء OL‏ مستوى الأسعار سيكون في هذه الحالة أقل 
من توقعات العمال له» وبالتالي لا يترتب على انتقال منحنى الطلب الكلي وارتفاع المستوى العام 
للأسعار أي ارتفاع في توقعات العمال طالما لم يرتفع مستوى الدخل التوازن إلى ما يفوق 
مستوى التوظيف الكامل» ومن ثم لن يكون هناك تكيف إضافي في مستوى الأسعار» ما يعني 
أنه سيكون للسياسة النقدية التوسعية تأثير إيجابي طويل المدى على الدخل التوازي. 


7 النظرية الكينزية وتحدي الركود التضخمي 

لعبت سياسات تعزيز الطلب الكلي دوراً حاسماً في إخراج الاقتصادات الصناعية 
المتقدمة من الكساد الكبير الذي تعرضت له في ثلاثينيات القرن الماضي» ومن ثم فقد ساد قبول 
واسع بالنظرية الاقتصادية الكلية الكينزية ونقدها الشديد للنظرية الاقتصادية الكلية الكلاسيكية» 
بحيث أنه وحتى بداية سبعينيات القرن الماضي سادت قناعة بالرؤية الكينزية حول وجود علاقة 
عكسية مستقرة بين التضخم والبطالة كما يعبر عنها منحنى فيليبس. ومن ثم يمكن قبول معدل 
تضخم مرتفع كونه سيكون مصحوباً أيضاً معدل نمو fle‏ ومعدل بطالة منخفض. وعندما 
يحدث تراجع في مستوى أداء الاقتصاد فإِنَّ معدل البطالة سيرتفع لكنه سيُصحب بتراحع في 
معدلات التضخم. وبالتالي فمهمة السياسات الالية والنقدية سهلة وواضحة نسبياًء وكل ما على 
صانعي السياسة الاقتصادية هو اختيار المقايضة التي يروها مناسبة بين التضخم والبطالة. OW‏ 
كانوا أكثر اهتماماً بمكافحة التضخم فعليهم اتباع سياسات مالية ونقدية انكماشية تسمح 
بالسيطرة على التض حم لكن من المؤكد LET‏ ستتسبب في ارتفاع معدل البطالة» وإن كانت 
أولويتهم تعزيز معدلات النمو والتوظيف فيمكن تبني سياسات مالية ونقدية توسعية لكنها 
سقس ضا قي ارتفاع معدلات التضخم. 
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الركود التضخمي 

هذا المنظور تعرض خلال سبعينيات القرن الماضي إلى اختبار قاس أوحد نقداً شديداً 
للنظرية الكينزية ومدى واقعية الأسس التي قامت عليها. فبسبب ارتفاع أسعار النفط الخام خلال 
الفترة 1975-1973 بعد قرار أوبك رفع أسعار نفطها بما يزيد على ثلاثة أضعاف ثم ارتفاعها 
الحاد مرة أخرى خلال الفترة 1981-1979 بعد الثورة الإيرانية» فقد مرت اقتصادات الدول 
الصناعية المتقدمة بفترة انكماش اقتصادي صاحبه ارتفاع كبير في معدلات التضخم» في حالة 
فريدة غير معهودة في الاقتصادات الرأسمالية حت ذلك الوقت. فقد جرت العادة أن يكون ارتفاع 
معدل التضخم مصحوباً بتحسن في مستوى أداء الاقتصاد لا أن gle‏ الاقتصاد من ارتفاع في 
معدلات التضخم في نفس الوقت الذي يعاني فيه من انكماش اقتصادي وارتفاع في معدلات 
البطالة. هذا الوضع الفريد أُطلق عليه مسمّى جديداً لم يكن معروفاً حتى ذلك الوقت هو الركود 
التضخمي (Stagflation‏ وهي كلمة مشتقة من كلمت ركود Stagnation‏ وتضخم 
Inflation‏ وتصف حالة الاقتصاد عندما Gly‏ من ركود وتضخم في الوقت نفسه. 

Gly‏ خطورة الركود التضحمي في أنه يقد السياسات المالية والنقدية قدرتما المفترضة 
على تحقيق الاستقرار الاقتصادي من خلال إدارة الطلب الكلي؛ كما تمليه النظرية الاقتصادية 
الكلية الكينزية. فإن استهدفت السياسة الاقتصادية محاربة التضخم من خلال سياسات مالية 
ونقدية انكماشية BE‏ ستتسبب في مفاقمة حلة الركود الاقتصادي وتزيد من معدلات البطالة 
المرتفعة Stoel‏ وإن استهدفت محاربة الركود الاقتصادي من خلال سياسات مالية ونقدية توسعية 
فستزيد من حدة ارتفاع معدلات التضخم. ما أوقع صانعي السياسة الاقتصادية في البلدان 
الصناعية المتقدمة في حيرة وارتباك شديد» تراجعت معه شعبية وقبول النظرية الكينزية في ظل ما 
بدا أنه قصور في هذه النظرية وعجزها عن تفسير ما يجري وعدم yb‏ على اقتراح السياسات 
الاقتصادية المناسبة للتعامل مع هذا الوضع الغريب غير المسبوق. 
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التفسير الكينزي لظاهرة الركود التضخمي 

رحد مير رة فاد ley HASH AISN‏ امهم عباتو edad‏ وغو عزن 
الاقتصاديين النقديين monetarists‏ نقداً شديداً لسياسات تعزيز الطلب الكلي وخاصة نمو 
عرض النقود بصورة مبالغ فيها خلال الستينيات وأوائل السبعينيات وحملوها مسؤولية ظاهرة 
الركود التض حمي. إلا أن الكينزيين الجدد لم يتفقوا مع هذا التفسير ورأوا أن ظاهرة الركود 
التضخمي ناتحة عن تض حم دفع التكلفة Cost-Push Inflation‏ المترتب على الارتفاع 
الكبير في أسعار النفط وليس بسبب سياسات إدارة الطلب الكلي الكينزية”. ويقصد بتضخم 
دفع التكلفة ارتفاع معدلات التضخم بسبب ارتفاع تكاليف الإنتاج نتيجة لسياسة اقتصادية 
معينة كإحداث رفع كبير في الضريبة أو لعوامل خارجية كارتفاع تكلفة مصادر الطاقة مثلاً. 

ومن ثم ومن وجهة النظر الكينزية فإنه يجب التفريق بين العوامل المؤثرة على العرض 
الكلي AS‏ وتلك التي تؤثر على الطلب AD JS‏ ففي حين أن السياسات للمالية والنقدية 
تستهدف GF‏ الاستقرار الاقتصادي من خلال مواحهة التذبذبات التي يتعرض ها الطلب 
الكلي فإنما غير مفيدة مطلقاً في مواحهة تذبذبات العرض الكلي. وبش كل أكثر تحديداً SNS‏ 
صدمة في جانب العرض supply shock‏ كحدوث ارتفاع كبير في أسعار النفط العالمية» يتسبب في 
ركود تضخمي لا يمكن أن تحدي معه سياسات تستهدف محاربة تذبذبات الطلب الكلي. 

فارتفاع تكلفة الإنتاج» بسبب ارتفاع تكلفة الطاقة See‏ يترتب عليه تأثير ple‏ لارتفاع 
الأحر النقدي W‏ والذي» وكما مر بنا سابقاء يتسبب في انتقال منحنى العرض الكلي 45 إلى 
اليسار بسبب اضطرار منشآت الأعمال إلى رفع أسعار منتجاتما. ومن ثم OB‏ ارتفاع أسعار 
النفط في سبعينيات القرن الماضي قد تسبب في ارتفاع تكلفة الإنتاج فانتقل منحنى العرض 
الكلي إلى الأعلى أو اليسار من( (PQ) SS AS (PO‏ ,45ء كما يظهر في الرسم D‏ من الشكل 
(6-13)» نتج عنه انخفاض الدحل Yous‏ إلى ١‏ وارتفاع المستوى العام للأسعار Pog‏ إلى Py‏ 


2 استعراض أوسع للتفسير الكينزي للركود التضحمي في )2009 (Blanchard,‏ 
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الشكل 6-13 sb‏ ارتفاع WS‏ عناصر الإنتاج الأحرى في نموذج AD-AS‏ الكينزي 
نموذج (A) IS-LM‏ 


يترتب على ارتفاع 
أسعرر النفط انتقال 
منحنى 45 إلى اليسار 
E‏ 
way Nan‏ 
يتسبب في الخفاض 
الدحل منن۲ إلى ۲ 
وارتفاع المستوى العام 
SU‏ ل 
إلى Py‏ ومع ارتفاع 
توقعات العمال لمستوى 
الأسعار ينتقل منحنى 
AS‏ إن (22) AS,‏ 
فينخفض الدحل 
إلى 12» والذي Ss‏ 
مستوى الدحل الجديد 
امحقق للتوظيف الكامل 
في Jb‏ مايعانيه 
الاد من )355 
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وما Sf‏ توقعات العمال للمستوى العام للأسعار بعد انتقال منحنى العرض الكلي 
(PF)!‏ ,45 لم تتغير Op PRY,‏ النقطة التي سيكون عندها مستوى الدحل مساو 
للمستوى git!‏ للتوظيف الكامل على هذا المنحنى ستكون النقطة التي تتساوى عندها توقعات 
العمال للأسعار مع مستواها الفعلي. وكما يتضح من الرسم D‏ من الشكل (6-13) فإِنَّ ذلك 
يتحقق عند النقطة oN‏ فعند هذه النقطة سيكون 26 = Py‏ وحيث إل مستوى الدخل عند 
النقطة N‏ والذي يحقق التوظيف الكامل هووا OB‏ ذلك يعني أن مستوى الدحل أو الإنتاج 
المحقق للتوظيف الكامل» بعد هذه الزيادة الكبيرة في تكلفة الطاقة» قد انكمش Voge‏ إلى Yo‏ 
فرغبة منشآت الأعمال في تخفيض حجم استهلاكها من النفط» de‏ من كفاءة استخدام رس 
المال مقارنة بالوضع الذي ols‏ ساك Lyle‏ نتج we‏ بالضرورة انخفاض في مستوى الدخل 
gad‏ للتوظيف الكامل. 

هذا يعني أنه عند النقطة 8 في الرسم D‏ سيكون مستوى الإنتاج Vy‏ أعلى من المستوى 
ا محقق للتوظيف الكامل» ومن ثم OE‏ توقعات العمال للمستوى العام للأسعار ستكون أقل عن 
مستواها الفعلي» ومع ارتفاع أحورهم النقدية ترتفع تكلفة الإنتاج» فتضطر منشآت الأعمال إلى 
زيادة أسعار منتجاتما فينتقل منحنى العرض ASI‏ إلى اليسار أو إلى الأعلى» وسيتمر ذلك إلى 
أن نصل إلى النقطة © في الرسم ط حيث منحن العرض (PZ) IN‏ ر45 ومستوى الإنتاج 
عند مستوى التوظيف الكامل الجديدو۲. وعند هذه النقطة ستكون توقعات العمال لمستوى 
الأسعار wale PH‏ لتتساوى من حديد مع مستواها الفعلي ر©» وبالتالي ليس هناك أي ضغط 
إضافي للتحرك من النقطة C‏ وسيستقر الإنتاج عند مستوى التوظيف الكامل Yost!‏ 

وبالتالي وإن بدا الأمر عند مستوى الدخل ر۲ كما لو أن الاقتصاد يعاني من انكماش 
اقتصادي وتضخم في الوقت نفسه بصورة مغايرة للمقايضة التي تفترضها النظرية الكينزية بين 
التض خم والبطالة» SFY)‏ الواقع أن ارتفاع أسعار النفط وما نتج عنه من ارتفاع في تكليف 
الإنتاج es‏ عليه a‏ ارتفاع في المعدل الطبيعي للبطالة the natural rate of‏ 
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unemployment‏ كان من نتيجته انخفاض مستوى الدخل الحقق للتوظيف الكامل عن 
مستواة السابق. 

ومن ثم» وثي ظل تراحع مستوى الإنتاج امحقق للتوظيف الكاملء OG‏ الاقتصاد» حتى 
في ظل حدوث ارتفاع كبير في معدلات البطالة» يعمل في واقع الأمر عند مستوى يزيد عن 
مستوى التوظيف الكامل» ينتج عنه ارتفاعاً في توقعات العمال لمستوى الأسعار يدفع منحنى 
العرض الكلي للانتقال إلى الأعلى متسبباً في مزيد من التراجع في الإنتاج وارتفاع إضاقي في 
المستوى العام للأسعار» ويستمر ذلك إلى أن يصل الاقتصاد إلى مستوى التوظيف الكامل 
الجديد الذي سيكون بالطبع أقل من السابق» في ظل ما يعانيه الاقتصاد من صدمة في حانب 
العرض أو تضخم دفع تكلفة. 

أما بخصوص ما يحدث في نموذج IS-LM‏ النسم 4 من الشكل (6-13) Si‏ 
الارتفاع المتواصل في المستوى العام للأسعار يؤدي إلى انخفاض ف كمية النقود الحقيقية ينتج عنه 
زحف مستمر لمنحنى 1,14 إلى الأعلى أو إلى اليسار إلى أن نصل إلى النقطة ')» والتي تقابل 
النقطة GC‏ الرسم ط» حيث يكون الدحل التوازني قد ا نخفض إلى وآ ومعدل الفائدة قد ارتفع )13 

وقد ساعد على زيادة معاناة الاقتصادات الرأسمالية المتقدمة من ارتفاع أسعار النفط 
الخام في النصف الأخير من السبعينيات وأوائل الشمانينات قيام البنوك المركزية» ورغبة منها في السيطرة 
على معدلات التض خم المرتفعة die‏ بتقييد عرض النقود» ما تسبب في مفاقمة وزيادة حدة انكماش 
تلك الاقتصادات. وبالتالي فإن صانعي السياسة الاقتصادي» وكما أشرنا سابقاًء يواجهون أمام 
صدمات جانب العرض مشكلة المقايضة بين السيطرة على التضخم من خلال سياسات 
انكماشية أو تقليل حدة تراجع الدحل من خلال سياسات نقدية ومالية توسعية تعزز الطلب الكلي. 

فشكل Ale‏ مكح القول: إن السياسات الاس تمد يشكل pla‏ غلى ما إن كان 


ينظر إلى صدمات جانب العرض على أتما مؤقتة of‏ دائمة. فأمام صدمة دائمة» Ble‏ سياسات 
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تعزيز الطلب الكلي لن تكون قادرة على منع انكماش الدحل على مدى أطول» وسيقتصر تأثير 
هذه المحاولة على مفاقمة مشكلة الضغوط التضخمية لا أكثر. لذا يجب أن تقصر مواحهة 
صدمات جانب العرض من خلال سياسات تعزز الطلب الكلي على صدمات جانب العرض 
التي يمكن اعتبارها مؤقتة حيث يمكن أن تسهم سياسات تعزيز الطلب الكلي ق, تحني Sede‏ 
تراحع مؤقت في الإتتاج الكلي مقابل ارتفاع مرحلي في معدلات التض خم وإلى أن يتجاوز 
الاقتصاد هذه الصدمة. 


8 خاتمة 

بحسب النظرية الاقتصادية الكلاسيكية فان الدخل التوازتي ومستوى التوظيف يتحدد 
بشکل jis‏ من حانب العرض الكلي» وأن الاقتصاد يمتلك آلية ذاتية للتوازن الدائم عند 
مستوى التوظيف الكامل ولا حاجة OY‏ تحاول الحكومة تحقيق ذلك من خلال التغييرات التي 
تحدثها في سياساتا المالية والنقدية» وبالتالي Ob‏ أي سياسات تستهدف تعزيز الطلب الكلي لا 
ينتج عنها أي تأثير على مستوى التوظيف والدحل ويقتصر تأثيرها على معدلات التضخم. 

‘I‏ أن النظرية الاقتصادية الكينزية استطاعت» ومن خلال عدم قبولها للافتراض 
الكلاسيكي بأن كل من الطلب على العمل والعرض منه يعتمدان على الأجر الحقيقيء أن 
تصل إلى نموذج يكون فيه للطلب الكلي دور رئيس في تحديد مستوى التوظيف والدخل Bg‏ 
تحقيق الاستقرار الاقتصادي. فرغم قبول كينز بالافتراض الكلاسيكي بان الطلب على العمل 
يعتمد على الأجر الحقيقي إلا أنه رفض الافتراض الكلاسيكي بأن عرض العمل هو الآخر 
يعتمد على الأجر الحقيقي. فوفقاً لكينز فإنَّ الأحور النقدية لا تتصف بالمرونة Sling‏ نقص في 
المعلومات لدى العمالة حول المستوى العام للأسعار يجعل من الممكن أن تكون الأجور الحقيقية 
أقل من توقعات العمالة لحا خاصة عندما يكون هناك ضغطاً على المستوى العام للأسعار 
للارتفاع بأعلى من توقعات العمال له. 
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ومن ثم فمنحن العرض الكلي في المدى المتوسط موجب اليل وليس رأسياً كما تفترضه 
النظرية الكلاسيكية» لذا لن يكون مستوى التوظيف والدحل محدداً فقط من خلال حانب 
العرض فقط؛ كما لن يعمل الاقتصاد بشكل دائم عند مستوى التوظيف الكامل. وستتسبب 
التغيرات التي تحدث في حانب الطلب الكلي في انتقال مستمر لمنحنى الطلب الكلي» يجعل 
الاقتصاد يتحرك على طول منحنى العرض الكلي موحب الميل» والذي ينتج عنه بالضرورة تغير 
مستمر قي مستوى التوظيف والدخل. 

أي: SF‏ النظرية الاقتصادية الكينزية ترفض الافتراض الكلاسيكي Sb‏ الاقتصاد يبملك 
آلية ذاتية للتكيف الآن» وأنه لا حاحة للتدحل الحكومي للتأثير على مستوى التوظيف والدحل 
من خلال السياسات المالية والنقدية. فوفق هذه النظرية Sp‏ الاقتصاد لا يتصف بالاستقرار 
الدائم بسبب تذبذب مكونات الطلب الكلي خاصة الإنفاق الاستثماري الخاص» والتي تعني 
بالضوورة تقلبات غير مرغوبة في حجم التوظيف والإنتاج الكلي» والتي يمكن الحد منها من خلال 
السياسات المالية والنقدية التعويضية التي تعالح أي انحرافات تحدث في مستوى الطلب الكلي. 

وبشكل ple‏ يمكن اعتبار نموذج IS-LM‏ الذي تناولناه في الفصل السابق نموذحاً يصف 
حالة الاقتصاد في المدى القصير» بينما يصف نموذج AD-AS‏ الكينزي JE‏ الاقتصاد في المدى 
المتوسط إلا أنه ف المدى الطويل فإن توقعات الأسعار تتجه إلى مستوياتها الفعلية» وبالتالي 
فالأحر الحقيقي المتوقع سيتجه إلى مستوياته الفعلية ما يدفع الاقتصاد إلى مستوى التوظيف 
الكامل. إلا أنَّ مثل هذه الخاصة الكلاسيكية للاقتصاد على المدى الطويل BEY‏ مبرراً من 
وحهة النظر الكينزية لعدم تصحيح الاختلالات التي يتعرض ها الاقتصاد على المدى القصيرء 
وبالتالي تسريع عملية التكيف من خلال السياسات AI‏ والنقدية بدلاً من الانتظار لكي يتحقق ذلك 
من خلال الآلية الذاتية للاقتصاد» ally‏ قد يستغرق تكامل تأثيرها big‏ طويلاً gly‏ خلاله الاقتصاد 
من ارتفاع في معدلات البطالة وتدنٍ في مستوى الإنتاج الكلي يمكن تفاديه من خلال تلك السياسات. 
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1.وضح الكيفية التي يتخ كما اشتقاق منحنى الطلب الكلي الكينزي» وبما تفسر انحداره من اليسار إلى اليمين؟ 

2.تتوافق النظريتان الكلاسيكية والكينزية فيما بخص نظرية الطلب على العمل لكنهما تختلفان فيما يتعلق 
بنظرية العرض من العمل وضح ذلك. 

3.وضح كيف يتسبب التفاوت بين توقعات العمال للمستوى العام اسار ومستواه الفعلي 2 أن يكون 
منحنى العرض الكينزي موجب الميل بدلا من أن يكون رأسياً كما في النموذج الكلاسيكي. 

4.وضح أبرز الاحتلافات التي تراها بين نظرية الطلب الكلي الكلاسيكي ونظرية الطلب الكلي الكينزي. 

5 وضح أبرز الاختلافات التي تراها بين نظرية العرض الكلي الكلاسيكي ونظرية العرض الكلي الكينزي. 

06 ضح كيف oS‏ استخدام نموذج IS-LM‏ لاشتقاق نموذج AD-AS‏ الكينزي. 

/7.مكن اعتبار Le Sof IS-LM ate‏ ا وضع اللاقتصاد 2 المدى القصير» وغوذج AD-AS‏ الكينزي 
نموذحاً يمثل وضع الاقتصاد في المدى المتوسطهء بينما نموذج AD-AS‏ الكلاسيكي نموذجاً يمثل وضع 
الاقتصاد في المدى الطويل» وضح ذلك. 

24.8 كون مضاعف السياسة المالية في غوذج AD-AS‏ الكينزي أقل قيمة منه في غوذج AS-LM‏ 

9.افرض Of‏ الاقتصاد يعمل عند مستوى التوظيف الكامل وقررت السلطة النقدية تخفيض الكمية المعروضة 
من النقود MM”‏ وضح تأثير ذلك في نموذج AD-AS‏ الكينزي في call‏ المتوسط والطويل مع إيضاح 
ااك بيانياً. 

xi 23). LO‏ الاقتصاد يعمل عند مستوى يقل عن مستوى التوظيف (LISI‏ وقررت الحكومة تخفيض 
الإيرادات الضريبية 7» وضح تأثير ذلك في نموذج AD-AS‏ الكينزي في المديين المتوسط والطويل مع 
إيضاح إحابتك بيانياً. 

1.افرض أنَّ أسعار النفط قد تراحعت» وضح تأثير ذلك في نموذج AD-AS‏ الكينزي على اقتصاد دولة 
تعتمد على وارداتما من النفط مفترضاً أن اقتصادها كان يعمل عند مستوى التوظيف الكامل قبل أن 
بحدث هذا التراحع في أسعار النفط. 

06.12 بين النظرية الكلاسيكية والنظرية الكينزية فيما يتعلق بمبررات وحدوى التدحل الحكومي في النشاط 
الاقتصادي من خلال السياسات المالية والنقدية التعويضية. 
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3ه المقصود بالركود التضخمي» وما هو التفسير الكينزي له» وهل fee‏ في رأيك دليلاً على قصور في وحهة 
النظرية الكينزية حول ضرورة الحد من تذبذبات الطلب الكلى لتحقيق استقرار النشاط الاقتصادي» وما 


هي السياسات المناسبة لمواحهته؟ 


الجزء الغالث 
النظرية الاقتصادية الكلية فى الاقتصادات المفتوحة 


الفصل السابع: 


الاقتصاد الدولي: مفهومات وأسس 


الفصل الثامن : 


عوذج IS-LM‏ في اقتصاد صغير المفتوح 


الفصل التاسع: 


عوذج AD-AS‏ في اقتصاد صغير ا مفتوح 


الفصل العاشر : 


السياسات الاقتصادية الكلية في البلدان النامية 


في الفصل السابع نتناول أسس ومصطلحات رئيسة في التمويل والتجارة الدولية» وفي 
الفصل الثامن نتناول فاعلية السياسات المالية والنقدية في اقتصاد صغير مفتوح على افتراض ثبات 
المستوى العام للأسعار» أما في الفصل التاسع فنأحذ في الاعتبار تأثير مرونة الأسعار على فاعلية 
تلك السياهنابة» ونختم في الفصل العاشر بالحالة الخاصة للبلدان النامية وما يفرضه انفتاح 
اقتصاداتما من سياسات اقتصادية ALS‏ 
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الفصل السابع 


الاقتصاد الدولى: مفهومات وأسس 


1 مدخل 
في كافة النماذج الاقتصادية الكلية التي تناولناها حتى الآن افترضنا Sf‏ لدينا اقتصاد 
مغلق cclosed economy‏ أي أن هناك اكتفاءً ذاتياً محلياً فلا سلمع ay‏ تصديرها أو ox‏ 
استيرادها. UT‏ في الاقتصاد المفتوح Ob open economy‏ الإنفاق الكلي في الاقتصاد لا 
يكون بالضرورة مساو لما تم إنتاحه من سلع وحدمات في عام معين» فيمكن أن يكون الإنفاق 
أكبر من الإنتاج ويُقترض الفرق من الخارج» كما يمكن أن يكون الإنفاق أقل من الإنتاج ويُقرض 
الفرق للخارج» ما يوحد ترابطاً 4 ومالياً مع العام الخارجي. فالمنتجات الحلية يمكن تصديرها 
إلى الخارج كما يمكن استيراد ساعاً من الخارج» والدولة التي تعاني من عجز في الميزان التجاري» 
أي الدولة التي تشتري من العالم أكثر نما تبيعه» بحاحة إلى تمويل الفرق من خلال الاقتراض من 
بقية العا م» عن طريق احتذاب المستثمرين من بقية العالم لزيادة ما يمتلكونه من أصول محلية» أي 
أن يقرضوها ما يعادل العجز الذي يعانيه ميزاخا التجاري» وإلا ستكون مضطرة لتمول الفرق من 
خلال استهلاك جزء LE‏ تملكه من نقد أحني. وقيام ai ata‏ اء العام بتحويل ملكيتهم 
فن ah Spel‏ اکر دون cy Und S‏ سوت :راس Ju‏ الي domestic capital market‏ 
وأسواق رأس JW‏ في الدول الأخرى foreign capital markets‏ وهذه العلاقات المتبادلة 
مع العالم الخارحي للا انعكاسات في غاية الأهمية على الاقتصاد الحلي» بما في ذلك تأثيرها 
peng fell cyte de dL‏ الصرق» وستتوى الأسعار وفاعلية السياسات الاقتضادية: 
ومن ثم فنحن أمام مصطلحات وعلاقات جديدة» كميزان المدفوعات» وأنظمة أسعار 
الصرف» والفرق بين سعر الصرف الامي وسعر الصرف الحقيقي» وحركة رأس المال» والتوازن 
الخارحي والداحلي» ما يجعلنا بحاجة إلى تخصيص هذا الفصل للتعريف JS‏ ذلك تمهيداً لتحليل 
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تأثير فتح الاقتصاد على [ae‏ النشاط الاقتصادي وعلى فاعلية السياسات المالية والنقدية والذي 
سنتناوله في الفصلين التاليين من هذا الكتاب. 


2 ميزان المدفوعات 

ميزان المدفوعات Balance of Payments‏ هو عبارة عن سجل بتعاملات بلد ما 
مع العالم الخارحي خلال فترة زمنية معينة» وله حانبان أحدهما دائن وآخر مدين. ويسجل في 
الجانب الدائن credit side‏ التعاملات التي يترتب عليها تدفق للأموال إلى الداحل» ويمسجل 
في الجانب المدين debit side‏ التعاملات التي يترتب عليها تدفق للأموال إلى الخارج. ويكون 
ميزان المدفوعات في حالة توازن دائم» أي أنه يلزم أن يقابل كل مبلغ سجل في الجانب الدائن 
مبلغ مماثل في مكان ما في الجانب المدين في ميزان المدفوعات. ويقسم ميزان المدفوعات إلى 
حسابين رئيسيين هما الحساب الجاري The Current Account‏ ونرمز له فيما يتبع ب /.) 


والحساب الالي أو الرأسمالي The Financial or Capital Account‏ ونرمز له فيما يتبع ب -FA‏ 


الحساب الجاري 
يسجل في الحساب الجاري CA‏ عدد من المعاملات التي تنج مع العام الخارحي والتي 
تشمل التالية: 
1-يسجل في الجانب الدائن صادرات السلع والخدمات exports of goods and‏ 
595و وونرمز له فيما يتبع Ky‏ فيما يسجل في الجانب المدين واردات السلع والخدمات 
amports of goods and services‏ ونرمز له فيما يتبع MS‏ باعتبار أنه يترتب 
على الصادرات مدفوعات من العا لم الخارحي بينما يترتب على الواردات مدفوعات إلى العام 
الخارحي . ويطلق على الفرق بين الصادرات والواردات من السلع والخدمات gle‏ الصادرات 
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(NX — ونرمز له فيما يتبع‎ Balance of Trade أو الميزان التجاري‎ Net Exports 
الميزان‎ surplus وعندما تفوق قيمة الصادرات قيمة الواردات نقول إِنَّ هناك فائض‎ 
تقول إن هتاك عجر‎ lol eal Lak الوارداق أ كر من‎ Lad OST المحارف» ,دما‎ 
ف الميزان التجاري.‎ deficit 

2-يسجل في الجانب الدائن عوائد استثمارات المقيمين في أصول أحنبية التي تتدفق إلى الداحل» 
فيما يسجل ف الجانب المدين عوائد استثمارات غير المقيمين في أصول ale‏ المتدفقة إلى 
الخارج. ومن ثم فالتوزيعات التي يحصل عليها مقيم بالمملكة العربية السعودية على ما يملكه 
من أسهم في شركة أمريكية تسجل في الجانب الدائن من الحساب الحاري للمملكة» بينما 
يسجل في الجانب المدين الأرباح التي يحققها مقيم في الخارج من مصنع بملكه في ASLAM‏ 

3-المدفوعات التحويلية ctransfer payments‏ كتحويلات العمالة الأجحنبية العاملة في 
المملكة العربية السعودية إلى بلداتحم» والتبرعات السعودية للدول الأحرى ally‏ تسجل جميعاً 
في الجانب المدين» فيما يسجل في الجانب الدائن من الحساب الجاري للمملكة المدفوعات 
التحويلية ا محولة من الخارج. 


الحساب المالي 

يسجل في الحساب FA SUI‏ مشتريات ومبيعات الأصولء كالسندات والأسهم 
والأصول العقارية والعملات الأحنبية. وتسجل التدفقات الرأسمالية نحو الداحل capital‏ 
inflows‏ قي الجانب الدائن» وتتمثل في مشتريات المقيمين في الخارج لأصول domestic ale‏ 
6 مثل الأسهم والسندات امحلية» وودائع المقيمين في الخارج في Sou‏ محلية» بالإضافة إلى 
تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة alas foreign direct investments‏ شركة تويوتا 
Su.‏ بإنشاء مصنع لا في المملكة العربية السعودية. فيما تسجل التدفقات الرأسمالية نحو الخارج 
capital outflows‏ ق الجانب المدين من الحمساب (AU‏ وتتمثل في مشتريات المقيمين 
لأصول مالية أحنبية foreign assets‏ وما يقومون به من استثمارات مباشرة في بلدان أخرى. 
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توازن ميزان المدفوعات 

عندما يقوم شخص بالإنفاق بما يزيد عن دخله فإنه مضطر لتمويل هذا الفرق إما من 
خلال الاقتراض» أو من خلال » بيع أصل بملکه» كأن ينخفض رصيده البنكي بما يعادل هذا 
مار ساس سي سك 9 te ph alae‏ 
إنفاقها على مشترياتحا من السلع والخدمات من الخارج أكثر نما حصلت عليه مقابل ما باعته 
منهاء لا of a‏ تمول هذا العجز من خلال الاقتراض من الخارج و/أو من خلال بيع جزء ما 
تملكه من أصول أجنبية. 

وبالتالي فالدولة التي لا تملك أصولاً تستطيع بيعهاء وليس لديها احتياطيات من النقد 
الأحنبي foreign exchange reserves‏ أي رصيد من العملات الأحنبية بمكن لما أن 
تستهلك جزءًا منه في تمويل عجز Ble‏ التحاري» أو لا تستطيع الاقتراض بالعملات الأجنبية 
من الخارج» فإنه لا حيار أمامها YI‏ أن يكون ميزائمحا التجاري متوازناًء أي LET‏ تستطيع أن تستورد 
بقدر ما تصدر فقط. 

ولإيضاح الترابط بين CLL‏ الحاري GUI CLL,‏ والوضع التوازني لميزان المدفوعات 
بشكل عام فإنا نحتاج أولاً إلى تقسيم الحساب المالي FA‏ إلى حزئين. أولهما فائض تعاملات 
الحسساب GU‏ التي يجريها القطاع الخاص مع الخارج» والتي OM‏ أن نطلق عليه الحمساب SW‏ 
الات" Private Financial Account (PFA)‏ والجزء الثاني الا نخفاض في احتياطيات 
(S35 LI‏ من النقك الأحني The Central Bank Foreign Exchange Reserves‏ 
ولنرمز له ب CBR‏ واحتياطيات البنك المركزي هنا لا تقتصر على غطاء العملة The‏ 


1 تسميته بالحساب المالي الخاص ليس دقيقاً» حيث يمكن أن يشتمل على تعاملات مالية حكومية مع العام الخارحي غير مشمولة بالتعاملات التي يجريها 
البنك المركزي. 
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Lily (Official Reserves‏ تشمل أيضاً كل ما تملكه الحكومة من نقد أجنبي واستثمارات 
أحنبية. وبالتالي 5G‏ الحساب GUI‏ يتكون من التالي : 
FA=PFA+CBR 7.1‏ 

على سبيل المثال» إن كان الحساب QW‏ الخاص PFA‏ قد حقق فائضا يبلغ 20 
وحدة» وكان هناك انخفاض ف احتياطيات البنك Cg SU‏ قدره 30 وحدة؛ SB‏ فائض الحمساب 
لماي FA‏ سيكون 50 وحدة» أي أن تأثير السحب من احتياطيات البنك المركزي من النقد 
الأحنبي على الحساب المالي pie‏ تأثير تحقيق فائض في صافي التدفقات الرأسمالية الخاصة إلى 
الداحل. 

ويكون ميزان المدفوعات في حالة توازن إذا كان فائض (عجز) الحساب الجاري CA‏ 


يساوي LE‏ عجز (فائض) الحساب الال الخاص PFA‏ أي OF‏ توازن ميزان المدفوعات يقتضى 


: du 
CA+PFA=0 (توازن ميزان المدفوعات)‎ 7.2 
التالية:‎ Dolby اختصاراً‎ acc والذي بمكن أن نعبر‎ 
BP=0 (توازن ميزان المدفوعات)‎ 7.3 


حيث BP‏ ترمز لميزان المدفوعات .Balance of Payments‏ 
ومن ثم فتوازن ميزان المدفوعات يتحقق عندما يتساوى فائض أحد الحسابين» الحساب 
الجاري CA‏ والحساب ال الي الخاص (PFA‏ مع عجز الحساب الآحر دون أي تدحل من قبل 

البنك المركزي في سوق الصرف الأحني» أي أن يكون CBR=0‏ 

وعندما يكون كل من الحمساب الجاري CA‏ والحمساب JW‏ الخاص PFA‏ قي حالة 
عجز أو العجز في أحدهما يفوق فائض الحساب الآخرء أي: أن CAFPFA<O‏ فان ميزان 
المدفوعات لن يكون في حالة توازن وسيعاني من عجز. والعكس ص حيح. عندما يكون كلا 
pl‏ ن سالة قاض أو فائض أخدها Gg‏ عجر Ole Ob Vi CLL‏ الدفوعات 


سيتمتع بفائض.» أي أن .CA+PFADO‏ وق حالة وحود عجز في ميزان المدفوعات فإنه يلزم 
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تمويل الفرق من خلال استهلاك جزء من احتياطيات البنك المركزي من النقد الأجنبي» كما ST‏ 
فائض ميزان المدفوعات يملي بالضرورة زيادة في احتياطيات البنك المركزي من النقد الأحنبي”. 
هذا يعني أن ميزان المدفوعات بمفهومه الشامل ‘Overall Balance of Payments‏ 
والمتمثل في مجموع توازن الحساب الحاري CA‏ والحساب المالي FA‏ يلزم أن يكون في حالة توازن 
idle‏ أي أن فائض of‏ الحسابين يحب أن يتساوى مع عجز الحساب الآخر بشكل دائم» أي 
ee)‏ 
7.4 (توازن ميزان المدفوعات بمفهومه الشامل) CA+FA=0‏ 
CA+PFA+CBR =0 7.5‏ 
ومن ثم فميزان المدفوعات بكونه مجموع توازن الحساب GU‏ والحساب SUI‏ الخاص 
يمكن أن يكون في UL‏ فائض أو حالة عجز وبتوازتهما LB‏ يتحقق توازن ميزان المدفوعات» إلا 
Of‏ ميزان المدفوعات بمفهومه الشامل والمتمثل في مجموع توازن الحساب الحاري CA‏ والحساب 
الماليي FA‏ الذي يشمل الانخفاض في احتياطيات البنك المركزي من النقد الأحني فهو في حالة 
توازن دائم دون فائض أو عجز. GE‏ عجز في ميزان المدفوعات سيعني بالضرورة انخفاض بنفس 
القيمة في احتياطيات البنك المركزي من النقد الأحنبي» كما OF‏ أي فائض في ميزان المدفوعات 
By, al La‏ قو جس القيمة ق احتياظيات SGM EL‏ من البقد الاح آي أن 
التوازن الشامل ليزان المدفوعات يقتضي تدخل البنك المركزي في سوق الصرف الأجنبي في حال 
كون العجز في أحد حسابي ميزان المدفوعات لا يغطيه فائض الحساب الآخر. 
على سبيل المثال عندما يكون هناك فائض في الحساب الحاري SB‏ التوازن الشامل 
ob‏ المدفوعات يتطلب أن يكون هناك عجز Ble‏ في الحمساب GUI‏ الخاص» أي أن يكون 


2 تفاصيل أوسع حول توازن ميزان المدفوعات في )2011 .(Dornbusch, Fisher, & Startz, Macroeconomics,‏ 
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هناك تدفق في رأس المال إلى الخارج Joly Le‏ هذا الفائض» أو أن يكون هناك زيادة في 
احتياطيات البنك المركزي من النقد الأحنبي aby‏ قى موق al}‏ 9 الأحنبي foreign‏ 
.exchange market‏ وعندما يحدث العكس وتكون صادرات البلاد من السلع والخدمات 
أقل من وارداتما منها ما يتسبب قي عجز في الحمساب الجاري فإنه يلزم أن يكون هناك اقتراض 
صاف من الخارج» أي تدفق صاف في رأس لمال إلى الداحل Le‏ يعادل هذا العجز» بحيث 
يتساوى عجر الحساب الحاري مع فائض الحساب الالي الخاص في ميزان المدفوعات. Vg‏ إن 
البنك المركزي سيكون مضطراً للتدخل في سوق الصرف الأجنبي من خلال شراء العملة المحلية 
مقابل العملات الأحنبية» بما يضمن تحقق التوازن الشامل ليزان المدفوعات» أي: أنه سيضطر 
لاستهلاك جزء من رصيده من النقد الأحنبي لكي يتحقق ذلك. 

على سبيل المثال لنفترض Sf‏ عجز الحساب الحاري CA‏ بلغ 50 وحدة بينما فائض 
الحمساب الالي الخاص PFA‏ بلغ 20 وحدة, في هذه الحالة OG‏ المطابقة (7.5) تملي أن يكون 
مقدار الا نخفاض في احتياطيات البنك المركزي من النقد الأحنبي CBR‏ 30 وحدة» ما يجعل 
فائض الحساب Ju‏ مساو LE‏ لعجز الحساب GLI‏ بحيث يصبح ميزان المدفوعات بمفهومه 
الشامل في حالة توازن» رغم Of‏ ميزان المدفوعات gly‏ من عجز باعتبار أن عجز الحمساب 
الجاري أكبر من فائض الحساب UY‏ الخاص. GT‏ إذا حدث العكس» أي بلغ فائض الحساب 
الجاري 50 وحدة بينما بلغ عجز الحساب GU‏ الخاص 20 وحدة» فسيكون هناك فائض في 
ميزان المدفوعات» SFY)‏ احتياطيات البنك المركزي ستنخفض في هذه الحالة بمقدار (30-) 
وحدة» أي سترتفع بمقدار 30 وحدة» ما يعيد التوازن لميزان المدفوعات بمفهومه الشامل. 

لذا لا يمكن أن يكون هناك عجز فعلي في ميزان المدفوعات بمفهومه الشامل قي أي 
لحظة من الزمن» وإِنما يمكن فقط أن يكون مثلاً صافي تدفقات رأس المال إلى الداحل» أو فائض 
الحمساب GW‏ الخاص» أقل من عجز الحساب الجاري» وهو ما نقصده عندما نقول إن هناك 
عجز في ميزان المدفوعات» إلا أن ذلك سيستلزم بالضرورة of‏ تكون احتياطيات البنك المركزي 
من النقد gor VW‏ قد انخفضت با Joly‏ هذا الفرق. كون هذا الا نخفاض fee‏ تدفقاً للنقد 
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الأحنبي إلى الداحل Pe‏ لتدفق رأس المال الخاص إلى الداحل رغم تأثيره السلبي على احتياطيات 
البنك المركزي من النقد الأحني» بحيث أن ميزان المدفوعات بمفهومه الشاملء كما تعبر عنه 
المطابقة )7.5( وبعد أحذنا في الاعتبار الانخفاض الذي حدث في رصي البنك المركزي من 
النقد الأحنبي» لن يكون في حالة عجز أو فائض وسيكون في حالة توازن دائم. 

ومن ثم فعجز الحساب الحاري يلزم تمويله من خلال بيع القطاع الخاص لأصول خارجية 
أو الاقتراض من الخارج والذي يتمثل في تدفقات رأس المال إلى الداحل» كما يمكن تمويله أيضاً 
أو بالإضافة إلى كل ذلك من خلال قيام البنك المركزي باستهلاك حزء من رصيده من النقد 
الأحني» وذلك من خلال بيع العملات الأحنبية مقابل العملة AI‏ في سوق الصرف الأجنبي. 
في المقابل عندما يكون هناك فائض في الحساب ob GUI‏ القطاع الخاص يمكن أن يستخدم 
فائض إيراداته من النقد الأحنبي في تسديد ديونه الخارحية أو شراء أصول أحنبية كما يمكن أن 
يشتري البنك المركزي هذا الفائض فيضيفه إلى احتياطياته من النقد الأحنبي» والذي يتم عندما 
يقوم القطاع الخاص بتحويل فائض إيراداته من النقد الأحنبي إلى العملة المحلية. 

Lil‏ عندما لا يكون هناك أي إمكانية لتدخل البنك المركزي في سوق النقد الأحني» 
وبالتالي لا تغير في احتياطيات البنك المركزي من النقد gol‏ نتيجة تدخله في سوق الصرف 
الأحني» فإنه يلزم في هذه الحالة أن يكون مجموع توازن الحساب الجاري والحساب GU‏ الخاص 
مساوياً لصفرء أي: أن ميزان المدفوعات Oly AY‏ يكون في حالة توازن دائم» ومن ثم فلن يكون 
هناك فرق بين ميزان المدفوعات وميزان المدفوعات بمفهومه الشامل. 

ويعرض الحدول (7-1) ميزان المدفوعات للمملكة العربية السعودية لعام 2014, وكما 
يظهر في الجدول فقد حققت المملكة فائضاً في الميزان التجاري بلغ 372 مليار ريال. فيما بلغ 
صافي دحل الاستثمارات 65 مليار ريال. في حين حققت المملكة عجزاً في المدفوعات التحويلية 
بلغت قيمته 148 مليار ريالء نتيجة ضخامة تحويلات العمالة الأجنبية العاملة في المملكة إلى 
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بلداها. ومن 9 فقد بلغ فائض الحساب الجاري» وا متمثل a‏ بجموع هذه التدفقات الثلاثة 289 
مليار ريال. 


الجدول 7-1 ميزان المدفوعات للمملكة العربية السعودية عام 2014 (مليار (Sky‏ 


الحساب الجاري 
الصادرات من السلع والخدمات 1330 
الواردات من السلع والخدمات 958 
فائض الميزان التجاري (1) 372 
دخل الاستثمارات المتحصل عليه 101 
دحل الاستثمارات المدفوع 36 
صافي دحل الاستثمارات )2( 65 
GL,‏ المدفوعات التحويلية )3( 148- 
الحساب المالي 
تدفق رأس المال إلى الداحل (الزيادة في ملكية غير المقيمين للأصول سعودية) (5) 10 
تدفق رأس المال إلى الخارج (الزيادة في ملكية المقيمين لأصول أحنبية) (6) ا 
Ble‏ تدفق رأس المال إلى الداحل )7( = (5) - )6( 221- 
أخطاء إحصائية )8( 43- 
فائض الحساب الجاري + فائض الحساب DU‏ = التغير في احتياطيات مؤسسة النقد 
العربي السعودي من النقد الأحنبي (10) = Ay‏ + (9) 25 


أما بالنسبة للحساب المالي فيظهر الجدول أنه كان هناك عجر في صافي تدفقات رأس 
المال إلى الداحل بلغ 221 مليار ريال» كما قدرت الأخطاء الحسابية بحوالي 43- مليار ريال» 
بحيث يكون الحساب المالي الخاص قد حقق عجزاً صافياً بلغت قيمته 264 مليار ريال. ما يعني 
أن فائض الحساب الحاري يزيد على عجز الحساب GUI‏ بقيمة 25 مليار ريالء أي أنه كان 
هناك فائض ف ميزان المدفوعات قدره 25 مليار ريال» والذي انعكس ف زيادة قدرها 25 مليار 
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ريال في رصيد البنك المركزي أو مؤسسة النقد العربي السعودي من النقد الأحني» الأمر الذي 


نتج عنه توازن ميزان المدفوعات بمفهومه الشامل. 


3 أسعار الصرف 

سعر الصرف exchange rate‏ والذي نرمز له فيما يتبع ب © هو سعر العملة انحلية 
مقاساً بعملة أخحرى» ويمكن حسابه بطريقتين. أولاهما: سعر العملة الحلية بالعملة الأجنبية» كأن 
نقول: أن ريالاً سعودياً واحداً يساوي 0.267 دولاراً أمريكياً. ووفق هذه الطريقة لحساب سعر 
الصرف فإ ارتفاع سعر الصرف من 0.267 إلى 0.3 مثلاً يعني أن هناك ارتفاعاً في قيمة الريال 
أمام الدولار. والطريقة الثانية: سعر العملة الأجنبية بالعملة OLS LAL‏ نقول: إن الدولار 
الأمريكى يعادل 3.75 ريالاً سعودياً. ووفق هذه الطريقة لحساب سعر الصرف OL‏ ارتفاع سعر 
الصرف» كأن يرتفع سعر الصرف من 3.75 ريال إلى 4.2 ريال» يعني انخفاضاً في قيمة الريال 
أمام الدولار. ونحن في هذا الكتاب سنعتمد سعر الصرف وفق الطريقة الأولى» أي سعر العملة 
الحلية بالعملة الأجنبية» أي: OF‏ ارتفاع سعر الصرف يعني ارتفاعاً في قيمة العملة الحلية أمام 
العملة Aus‏ 


أنظمة أسعار الصرف 

يمكن أن يكون سعر الصرف مثبتاً أمام عملة أو سلة عملات؛ كما يمكن أن يكون 
مرناً أو معوماًء وتميل الدول النامية في الغالب إلى الأول Lad‏ يسود سعر الصرف المرن في البلدان 
المتقدمة. ولنظام سعر الصرف دور حوري في نوعية السياسات الاقتصادية الملائمة ومدى 
فاعليتهاء كما SF‏ له انعكاسات مهمة على قدرة الاقتصاد على التكيف مع التغيرات التي تحدث 
Lele‏ كما سنتناوله بالتفصيل في الفصلين التاليين من هذا الكتاب. 
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1- سعر الصرف الثابت 

سعر الصرف الثابت «Fixed Exchange Rate‏ على سبيل المثال تثبيت سعر 
صرف الريال السعودي أمام الدولار الأمريكي عند 0.267 ريالء يستلزم أن يكون البنك 
المركزي مستعداً وقادراً على أن يشتري أي كمية تعرض عليه من العملة ا محلية مقابل العملة 
الأحنبية عند سعر الصرف الذي حدهه البنك. وبالتالي عندما يكون هناك ضغط على سعر 
صرف العملة المحلية للا نخفاض Gl Sa‏ الأكري fords‏ فق سوق tall‏ الأحبي foreign‏ 
exchange market‏ للدفاع عن سعر الصرف من خلال شراء العملة امحلية مقابل العملة 
Aor VI‏ والذي ينتج us‏ انخفاض في احتياطيات البنك المركزي من النقد الأحنبي foreign‏ 
¢exchange reserves‏ كما أنه عندما يكون هناك ضغط على سعر الصرف للارتفاع» ar‏ 
البنك يتدخل لمنع ارتفاع سعر الصرف من خلال شرء العملة الأحنبية مقابل العملة الحلية» 
والذي ينتج عنه ارتفاع في احتياطيات البنك المركزي من النقد الأحنبي؛ لذا عندما يكون هناك 
عجز في ميزان المدفوعات بسبب OF‏ صافق تدفقات رأس الال الخاص إلى الداخل أقل من أن 
تغطي عجز الحساب الحاري Ob‏ البنك المركزي مضطر لاستعادة توازن ميزان المدفوعات بمفهومه 
الشامل من خلال التضحية بجزء من احتياطياته من النقد الأحنبي. 

وتثبيت عملة أمام عملة أخرى لا يعني أنه يحب أن يكون سعر الصرف ثابتاً عند قيمة 
معينة إلى الأبد» حيث يمكن للسطلطة النقدية أن تغير معدل الربط بين العملتين عندما تكون 
هناك ظروف أو مكاسب اقتصادية تستدعي ذلك. ويطلق على قيام البنك المركزي بتخفيض 
سعر الصرف Sune‏ تخفيض العملة «devaluation‏ ويترتب عليه أن تصبح العملة امحلية أمام 
العملة الأحنبية ذات قيمة أقل من السابق. ويلجأ البنك المركزي إلى مثل هذا الإجراء عندما 
يكون هناك عجز كبير ومستمر في الحساب الجاري ينتج عنه تراحع مستمر في احتياطيات البنك 
المركزي من النقد الأحنبي» حيث يترتب على تخفيض سعر الصرف أن تصبح السلع الحلية أكثر 
تنافسية فتزيد الصادرات وتصبح السلع الأحنبية أقل تنافسية فتنخفض الواردات» ما ينعكس في 
تحسن ف الميزان التجاري وبالتالي GLA!‏ الحاري» ما يحد من الحاحة إلى تدخخل البنك المركزي 
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في سوق الصرف الأحني» وبالتالي عدم استمرار تراحع موجوداته من النقد الأحني؛ كما يمكن 
أن يقوم البنك المركزي برفع سعر الصرف» ويطلق عليه مسكى رفع قيمة العملة امحلية 
0 ويترتب عليه أن تصبح العملة ا محلية old‏ قيمة أعلى plas‏ العملة الأحنبية 
المثبتة أمامها. Lay‏ البنك المركزي عادة لمثل هذا الإحراء عندما يكون هناك فائض كبير في 
الميزان التجاري» ويرغب في الحد من التأثير التضخمي لذلك» خاصة عندما يكون هناك اعتماد 
كبير على السلع المستوردة» حيث يسهم رفع العملة الحلية في تخفيض أسعار السلع المستوردة 
مقومة بالعملة abel‏ وبالتالي تخفيض معدلات التضخم. 

أيضاً OG‏ تثبيت سعر الصرف لا يلزم بالضرورة أن يكون أمام عملة بعينهاء يمكن أن 
يكون هذا الشيت أمام سلة عملات cbasket of other currencies‏ حيث يحدد لكل 
عملة وزن يرتبط sole‏ بحجم التبادل التجاري مع الدولة المصدرة EUS‏ للعملة. على سبيل المثال 
إذا كان حجم التبادل التجاري مع اليابان يشكل %20 من إجمالي التبادل التجاري للدولة التي 
ترغب في تثبيت عملتها أمام سلة عملات من Lew‏ الين الياباني» فإنه يمكن أن يكون وزن الين 
ف السسلة قريباً من 0020 Og Ly‏ ال 6080 اة dejge‏ على See‏ رئيسسة ely ott‏ 
على حجم التبادل التجاري مع Bit‏ أيضا. وتلجأ بعض البلدان إلى ربط عملاتما ببسلة 
عملات بدلاً من ربط عملتها بعملة واحدة» كالدولار See‏ إذا رأت OF‏ هناك حاجة للحد من 
تأثر صرف عملتها بالتقلبات التي يمكن أن تحدث في سعر تلك العملة» فتقل تقلبات سعر 
صرف العملة المحلية» ويكون هناك SIL‏ استقرار أكبر في معدلات Gals‏ التجاري. 


2- سعر الصرف المرن أو المعوّم 

في ظل سعر الصرف الرن أو Flexible or Floating Exchange Rate fall‏ 
op‏ الك اکى ل عد إل نادراق tee VS all Biol‏ ويكون WIA‏ سعر صرق 
العملة WAI‏ من خلال قوى السوق» فيتحرك سعر الصرف بحرية وفقاً للطلب على والعرض من 
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العملة الحلية في سوق الصرف الأجنبي. وما أن البنك المركزي لا يتدخل في سوق الصرف 
الأحنبي OW‏ توازن ميزان المدفوعات يتحقق من خلال التوازن بين عجز (فائض) الميزان التجاري 
والتدفقات الرأسمالية للقطاع الخاص الداخلة (الخارحة) دون أي تأثير على احتياطيات البنك 
المركزي من النقد الأحنبي» أي من خلال التوازن بين الحساب الجاري CA‏ والحساب GU‏ الخاص 
.PFA‏ 

فعندما يكون هناك عجز في الحمساب GU‏ لا يقابله تدفق مساو في رأس المال إلى 
الداحل يصبح هناك ضغط على سعر الصرف للانخفاض إلى أن يستعاد توازن ميزان المدفوعات» 
وعندما يحدث العكس يرتفع سعر الصرف إلى أن يستعاد توازن ميزان المدفوعات أيضاء وكل 
ذلك de‏ دون تدحل من البنك المركزي. إلا OF‏ ذلك لا يعني أنه لا يمكن أن يكون هناك أي 
تدحل مطلقاً من قبل البنك المركزي في سوق الصرف الأجنبي عندما يكون سعر الصرف مرناً 
فالبنك المركزي قد يضطر أحياناً للتدحل عندما يكون هناك ظرف طارئ بمكن أن يؤثر بصورة 
مبالغ فيها على سعر صرف العملة AA!‏ فيتدحل بحدف الحد من أي SU‏ غير مرغوب فيه 
على سعر الصرف قد يرى البنك أنه غير مبرر ومضر بالنشاط الاقتصادي على مدى أطول. 

وعندما تدفع قوى السوق سعر الصرف للارتفاع نقول إن هناك ارتفاعاً في قيمة العملة 
601 وعندما تدفع قوى السوق سعر الصرف للا نخفاض تقول Ot‏ هناك انخفاضاً في 


قيمة العملة depreciation‏ 


المفاضلة بين نظامي سعر الصرف الثابت والمرن 
هناك عدد من الاعتبارات الاقتصادية التي يحب على السلطة النقدية أحذها في الاعتبار 
عند مفاضلتها بين نظام سعر صرف ثابت ونظام سعر صرف مرن» ومنها التالية: 
1-تبني نظام سعر صرف مرن يسمح لصانعي السياسة الاقتصادية في التركيز على الأهداف 
امحلية» ويصبحوا غير مقيدين بانعكاساتما على ميزان المدفوعات. أما في حال تبني سعر 
صرف ثابت» فإنه LY‏ أن deg,‏ في الاعتبار على الدوام ما يمكن أن يترتب على السياسات 
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الاقتصادية امحلية من تغير في وضع ميزان المدفوعات» تفادياً OY‏ تحل مشكلة في وقت تخلق 


فيه اخرى. 


2-سعر الصرف لمرن يسمح بعزل الاقتصاد Jel‏ عن الصدمات الاقتصادية التي نحدث في 


الخارج. على سبيل المثال» إذا كان هناك انكماش ق الاقتصاد العا لمي ترتب عليه انخفاض 
في الطلب على الصادرات» Sb‏ ذلك سيتسبب في تراجع سعر الصرف والذي تتحسن معه 
تنافسية السلع الحلية بصورة تعيد لميزان المدفوعات توازنه. UI‏ عندما يكون سعر الصرف 
ثابتاً Sp‏ انخفاض الصادرات سيترتب عليه انكماش في الاقتصاد الحلي مع تراحع في 
احتياطيات البنك المركزي من النقد الأحنبي في ظل عدم قدرة سعر الصرف على التكيف 
لتفادي كل ذلك. 


3-عندما يكون هناك تقلبات شديدة في الصادرات نتيجة التذبذبات التي تحدث فق أسعار 


تلك الصادرات وليس في حجمهاء كما هو حال الدول النامية المعتمدة على صادراتما من 
السلع الأولية» OU‏ نظام سعر الصرف ON‏ يجعل عملتها عرضة للتقلب الحاد مع تذبذب 
أسعار صادراتا. ومن ثم ستكون أقدر على تحقيق استقرار أكبر في سعر صرف عملتها وفي 
النشاط الاقتصادي Le‏ بتبنى سعر صرف ثابت يترتب عليه تراكم للنقد الأحنبي في فترة 
ارتفاع أسعار صادراتا من السلع الأولية» وينكمش احتياطي النقد الأحنبي في فترة تراحع 
أسعارها. 


سعر الصرف الحقيقي 


سعر الصرف الذي وصفناه حت OW‏ يطلق عليه أيضاً سعر الصرف الاسمي 


Real Exchange قييزاً له عن سعر الصرف الحقيقى‎ (Nominal Exchange Rate 
بين عملتين الذي يأحذ في الاعتبار الأسعار‎ Grell وسعر الصرف الحقيقي هو سعر‎ Rate 
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النسبية في البلدين. أي: أنه سعر الصرف الذي يعكس المعدل الذي يمكن به تبادل السلع 
المنتتجة في بلد ما مقابل السلع المنتجة في بلدٍ آخر. ويحسب سعر الصرف الحقيقي وفق الصيغة 
الغالية: 
e=e.P/P* 7.6‏ 

حيث EOF‏ سعر الصرف الحقيقي» وع سعر الصرف الاسمي» Py‏ مستوى الأسعار Ade‏ و *۲ 
cg‏ الأسصغار ق اللو الأخرى ماس ley‏ على سيل الال 243 Lace OF‏ 
بتروكيماوياً ينتج في المملكة العربية السعودية ويبلغ سعره 100 ريال سعودي» بينما يبلغ سعر 
منتج بتروكيماوي مماثل تنتجه الولايات المتحدة الأمريكية 30 دولاراً أمريكياً. في هذه الحالة Sib‏ 
سعر الصرف الحقيقي للريال السعودي» وباعتبار أن سعر الصرف الاسمي للريال أمام الدولار 
7, وباستخدام سلعة واحدة فقط قي قياسه سيكون كالتالي: 


P ا‎ 0.267x100 
€ = e.— = ——— = 0.89 
pe 30 


هذا يعني أننا نستطيع أن نشتري السلعة المنتجة في المملكة العربية السعودية ب %89 
من السعر الذي نحتاج إلى دفعه لشراء السلعة المماثلة المنتجة في الولايات المتحدة الأمريكية. 
ويتحقق تعادل القوة الشرائية بين Purchasing Power Parity (PPP) cubs‏ عندما 
يكون سعر الصرف الحقيقي مساوياً لواحد صحيح. فعندما تكون قيمة سعر الصرف الحقيقي 
تقل عن واحد صحيح OB‏ العملة ا محلية مقومة بأقل ما تستحق» وسيكون هناك ضغط على 
سعر الصرف الاسمي للارتفاع. أما إذا كان سعر الصرف الحقيقي يزيد على واحد صحيح SW‏ 
العملة امحلية مقومة بأعلى KE‏ تستحق» وسيكون هناك ضغط على سعر الصرف الاسمي 
للا نخفاض. 

وعند حساب سعر الصرف الحقيقي لا نستخدم بالطبع سعر سلعة واحدة فقط Lily‏ 
مقياساً عاماً لأسعار السلع المنتجة في بلدين. وعندما يرتفع سعر الصرف الحقيقي OG‏ ذلك 
يعني Of‏ السلع الأحنبية قد أصبحت أرحص نسبياً من السلع المنتجة Ae‏ والعكس صحيح» 
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عندما ينخفض سعر الصرف الحقيقي للعملة الحلية Ob‏ السلع الحلية تصبح أرحص نسبياً من 
السلع Aso‏ 

وتحت نظام سعر صرف ثابت Ob‏ البنك المركزي يستطيع أن يتحكم بسعر الصرف 
الاسمي لكنه لا يستطيع التحكم بسعر الصرف الحقيقي. فعندما يكون هناك ارتفاع في معدلات 
التضخم الحلية مقارنة بمعدلاتما العالمية OB‏ أسعار السلع المنتجة محلياً سترتفع ومعها يرتفع أيضاً 
سعر الصرف الحقيقي للعملة aA‏ ما يؤثر سلباً على تنافسية السلع المنتجة محلياء رغم أن سعر 
الصرف الاسمي بقي ثابتاً دون تغيير. 

ومن ثم عندما يكون هناك ارتفاع في سعر الصرف الحقيقي بسبب ارتفاع معدلات 
التضحم الحلية فإِنَّ السلطة النقدية وف ظل نظام سعر صرف ثابت يمكنها تخفيض سعر الصرف 
الحقيقي وبالتالي تحسين تنافسية السلع المنتجة Le‏ من خلال تخفيض سعر الصرف ge‏ 
والذي سينعكس في انخفاض في سعر الصرف الحقيقي» بشرط ألا يترتب على ذلك ارتفاع في 
الأسعار الحلية» أو على أقل تقدير أن يكون ارتفاع امعان السلع AAI‏ بنسبة تقل عن نسبة 
تخفيض سعر الصرف الامي . 


4 مطابقة حسابات الدخل الوطني في اقتصاد مفتوح 

في الفصول السابقة من هذا الكتاب ونتيجة لافتراضنا أن لدينا اقتصاداً مغلقاً لم نأخحذ 
في الاعتبار تأثير التعامل مع العالم الخارحي على الاقتصاد المحلي» حيث افترضنا أن كامل 
الإنفاق الحلي يذهب لشراء سلع محلية» AS OILS‏ ما ينتج يستهلك محلياً. أما في اقتصاد 
مفتوح فن حزءًا من الإنتاج يتم تصديره؛ كما SP‏ حزءًا ما ينفق يكون على سلع ت استيرادها. 
ومن ثم فمطابقة حسابات الدخحل الوطني في اقتصاد مفتوح تتمثل في المعادلة (1.7) والتي Jet‏ 
الصيغة التالية: 

/ عام( + 0ن + + ) ع‎ l7 
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بعد إضافة صافي الصادرات NX‏ ليصبح أحد عناصر الإنفاق أو الطلب الكلي. وبحسب 
المعادلة (1.6) NX Ss‏ يساوي صادرات السلع والخدمات X‏ محسوم منها واردات السلع 
وال خدمات 1: 
NX =X—M 1.6‏ 
Gy‏ حين سنبقي على افتراضاتنا السابقة حول C‏ و1 Gy‏ على حالها فإننا سنفترض ST‏ 
صادرات السلع الخدمات × دالة على مستوى الدحل الخارحي أو الأحني*۲»› أي مستوى 
الدحل قي الدول الأحرى» بحيث أنه كلما ارتفع الدحل الأحنبي كلما زادت الصادرات» كما أنه 
دالة أيضاً على سعر الصرف الحقيقي €» فكلما ارتفع سعر الصرف الحقيقي كلما قلت تنافسية 
السلع المنتجة محلياً في السوق العالمية وتراحعت الصادرات» وبالتالي فدالة الصادرات من السلع 
والخدمات eG‏ الشكل التالي: 
X = X(Y",€)‏ 
Ee‏ 
Ul‏ الواردات من السلع والخدمات M‏ فهي Ble‏ على مستوى الدخل المحلي ¥» فمع 
زيادة مستوى دحل المستهلكين يزداد طلبهم على السلع المختلفة بما في ذلك السلع المستوردة» 
كما أنه داله أيضاً على سعر الصرف الحقيقي€» فمع ارتفاع سعر الصرف الحقيقي تنخفض 
أسعار السلع المستوردة ما يزيد من الطلب عليها. وبالتالي فدالة الطلب على الواردات تأحذ 
الشكل التالي: 
M = M(Y , © 7.8‏ 
CE")‏ 
وبالتالي تصبح صيغة المعادلة )1.6( كالتالي: 
NX(Y*,6,Y) 7.9‏ = و , NX = X(Y*,6€) —M(V‏ 
Ci) 00‏ 
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ومن المعادلة (7.9) نستنتج التالي: 
1-زيادة الدحل الأحني*۲ مع بقاء كل شيء آخر على حاله بحسن من الميزان التجاري 
وبالتالي الدخل ا حلي Y‏ 
2-انخفاض سعر الصرف الحقيقي6 يحسن من الميزان التجاري من خلال تأثيره الإيجابي على الصادرات 
وتأثيره السلبي على الواردات» لذا فله تأثير إيجابي على الطلب الكلي ومستوى الدحل LY‏ 
3-زيادة الدحل ۲ يزيد من الطلب على الواردات وبالتالي يؤثر سلباً على الميزان التجاري. 


التدفق الدولي لرأس المال والميزان التجاري 
في استعراضنا لتوازن ميزان المدفوعات اتضح Of‏ أي عجز في الحساب الحاري لا بد أن 
يقابله تدفق في رأس المال إلى الداحل ccapital inflows‏ أو انخفاض قي احتياطيات البنك 
المركزي من النقد الأحنبي. ومن المطابقة (1.4) والمطابقة (1.7) كنا حصلا على المطابقة 
(1.8) والتي تأحذ الصيغة التالية: 
1.8 “الم + 6 + [ + ن) ع '[ + فى + ) 
وبحسم C‏ من le‏ المعادلة (1.8) حصلنا على المطابقة (1.9) sly‏ تأحذ الصيغة ASS‏ 
S+T=I+G+NxX 1.9‏ 
lly‏ يمكن إعادة صياغتها لتأحذ الشكل التالي: 
7.10 017 كت درج ح S7‏ 
وف حين بمثل 5 الادخار الخاص fee )7-6( OB‏ الادحار الحكومي ولنرمز له Sg—‏ وسيكون 
الادخار الوطني أو AFI‏ رك عبارة عن مجموع الادحار الخاص والادخار الحكومي: 
Sn =S+S, 7.11‏ 
وبناء عليه نعيد صياغة المطابقة )7.10( على النحو التالي: 
A‏ 1ك S,‏ 
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olay‏ نتيجة في غاية الأهمية تفرضها مطابقة حسابات الدخل الوطني لاقتصاد مفتوح» 
وهي Sf‏ صافي الصادرات أو فائض الميزان التجاري NX‏ يجب أن يكون مساوياً للمقدار الذي 
يفيض به الادحار المحلى على الاستثمار الحلى [- ررى. فعندما يكون لدينا فائض ف الميزان 
التجاري Leo! OW‏ الى سيكون أكبر هن الاسغمار الى ¢ وععدها يدت العكس» سيكون 
الادحار المحلى أقل من الاستثمار امحلى. 

وعلى افتراض عدم تدخل البنك المركزي في سوق الصرف الأجنبي» وكذلك افتراض أن 
الميزان التجاري أو صافي الصادرات NX‏ مقياس لفائض الحساب الجاري CA‏ وبديلاً عنه في 


ميزان المدفوعات» أي أن: 


CA = NX 7.13‏ 
OW‏ توازن ميزان المدفوعات يتحقق عندما يكون: 

NX + PFA 0 7.14 
أو أن‎ 

NX = - 7.15 


أي عندما يتساوى صافي تدفقات رأس JW‏ إلى الخارج cnet capital outflows‏ أو 
(-PFA)‏ والمتمثل بتدفقات رأس JW‏ إلى الخارج capital outflows‏ مخصوماً منه تدفقات 
رأس SU‏ إلى الداحل capital inflows‏ مع فائض الميزان التجاري. 

وما SF‏ فائض الميزان التجاري عوحب المطابقة (7.12) يتساوى مع فائض الادخار 
ا محلي» SB‏ توازن ميزان المدفوعات ومطابقة حسابات الدحل الوطني للاقتصاد المفتوح تقتضي 
أن يكون: 

NX =-PFA=S, - [ 7.16 

هذا يعني أن عجز الادحار المحلى عن تمويل الاستثمار الحلي» أي عندما 
يكون1 > Sy‏ يترتب عليه عجز مماثل في الميزان التجاري يلزم تمويله من خلال تدفق في رأس 
المال إلى الداحل بنفس القيمة. وفي حالة وحود فائض في الادحار الحلي» أي Sy < Lol‏ 
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سيكون هناك فائض fle‏ في الميزان التجاري يستدعي تدفق بالقيمة نفسها في رأس المال إلى 
الخارج. 

أو بعبارة أحرى عندما يكون هناك فائض ف الميزان التجاري (0 > Sta (NX‏ هذا 
البلد يدحر أكبر نما يستئثمر وبالتالي فإنه سيقرض الفرق ALU‏ الخارجي» وذلك من خلال 
حدوث تدفق خارحي صاف في رأس JU‏ يعادل فائض الميزان التجاري. Lad‏ عندما يعاني من 
عجز في الميزان التجاري )0 > (NX‏ فان حجم الاستثمار المحلي يزيد عن الادحار JAI‏ 
ولتمويل هذا الفرق فلابدٌ من الاقتراض من الخارج» ما يعني حدوث تدفق صاف في رأس SU‏ 
إلى الداحل. 

ومن ثم في حال وحود فائض ف الميزان التجاري trade surplus‏ سيكون صافي تدفق 
رأس المال إلى الخارج By lege‏ هذه الحالة ستكون هذه الدولة مقرضاً صافياً net lender‏ في 
سوق رأس المال العالمية. GT‏ حال وحود عجز في الميزان التجاري trade deficit‏ سيكون 
صافي تدفق رأس IW‏ إلى الخارج Gy GL‏ هذه الحالة ستكون هذه الدولة مقترضاً صافياً net‏ 
761 في سوق رأس المال العالمية. LA‏ عندما يكون الميزان التجاري في حالة توازن 
balanced trade‏ 5 الاستثمار المحلي of U4‏ ماس ناما مع الادخار امحلي وعليه 
سيتعادل تدفق رأس المال إلى الداحل وإلى الخارج LOE‏ وهذا التساوي بين Ble‏ تدفق رأس المال 
إلى الخارج وفائض الميزان التجاري يعني أن التدفق الدولي للأموال لتكوين رأس المال والتدفق 
الدولي للسلع والخدمات وجهان لعملة واحدة. 

LI‏ عندما لا تكون تدفقات رأس المال كافية لتغطية الفرق بين الادخار والاستثمار 
الحليين» فإنه LY‏ من تغطية الفرق من خلال التغيرات التي تحدث في احتياطيات البنك المركزي 
من النقد الأحنبي. be‏ سيل Laue SEU‏ يكون هناك عبر بق الميزان التجارى لذ يقابلهتدفق 
كاف لصاف رأس المال إلى الداحل Ob‏ البنك المركزي سيفقد جزءًا من احتياطياته من النقد 
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الأحنبي بما يساوي ذلك الفرق. أي أنه من غير الممكن أن يعاني AL‏ ما من عجز في الميزان 
التجاري لفترة طويلة دون أن يوازيه تدفق مماثل في رأس المال إلى الداحل» أي فائض في الحساب 
Jui‏ الخاص» نظراً ألما يترتب على ذلك من استنزاف لأرصدة البنك المركزي من النقد الأحني le‏ 
سيجبر البنك المركزي على تخفيض سعر الصرف ني ظل نظام سعر ثابت. أما في ظل نظام سعر 
صرف مرن OY‏ قصور صائي تدفق رأس SU‏ إلى الداحل عن تغطية عجز الميزان التجاري سوف 
يضغط على سعر الصرف للانخفاض» ما يسهم في تحسين الميزان التجاري» وبالتالي ا محافظة على 
توازن ميزان المدفوعات دون gol‏ تأثير على احتياطيات البنك المركزي من النقد الأحنبي 


تضمن حركة رأس المال Capital Mobility‏ توفير الأموال اللازمة لتمويل عجز 
الميزان التجاري من فائض الميزان التجاري في بلدان أخرى» وذلك من خلال حركة رأس المال في 
ابحاه معاكس لفائض الميزان التجاري» في ظل التباينات الواضحة قي وضع الموازين التجارية في 
بلدان العالم» فهناك دول تعاني من عجز كبير في lee‏ التجاري» كالولايات المتحدة الأمريكية 
على سبيل اقا is} Olay at Lary‏ تتمتع بفائض هائل في ميزاتما التجاري» كالصين مثلاً. 
وتحليلنا للعلاقة بين حركة رأس المال والميزان التجاري سيقوم على افتراضين في غاية 
الأهمية. أولهما أننا سنفترض OF‏ لدينا اقتصاداً صغيراً مفتوحاً open economy‏ 5101211 وهو 
الاقتصاد الذي يكون حجمه من الصغر بحيث لا يستطيع وحده التأثير على معدل الفائدة 
Ube‏ أي: أنه عندما يكون هناك ضغوط في الاقتصاد JAI‏ على معدل الفائدة للتغير فلن 
يكون هذه الضغوط أي تأثير على معدل الفائدة عالمياً. والافتراض المهم الثاني هو أننا سنفترض 
Sf‏ لدينا حركة تامة في رأس cperfect capital mobility JW‏ ويقصد بالحركة التامة في رأس 
لمال Sf‏ المقيمين في هذه الدولة لديهم وصول كامل غير مقيد لأسواق رأس المال العالمية 
وبشكلٍ خاص Ob‏ الحكومة لا تقيد الاقتراض والإقراض دولياً. ومن ثم By‏ ظل حركة تامة في 
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رأس المال Sb‏ المستثمرين يستطيعون استبدال أصول محلية بأجنبية والعكس بيسر وبتكلفة 
معاملات محدودة Gas‏ ودون قيود في الكميات. 

وبالتالي عندما يكون هناك حركة تامة في رأس المال Ste‏ لدى مالكي الأصول الاستعداد 
والقدرة على تحريك كميات هائلة من الأموال من بلدٍ لآخر دون قيود» بحثاً عن عائد أعلى أو 
Gus‏ الاقتراض بتكلفة أقل. وف ظل ذلك Ob‏ سوق الال العالمية تصبح أكثر ترابطاً وتكاملاً 
بصورة تفرض ألا يبتعد معدل الفائدة في أي th‏ يتمتع ASA‏ تامة في حركة رأس SUN‏ عن مستواه 
العالمي. 

ومن ثم ففي اقتصاد صغير مفتوح يتصف ASA‏ تامة في رأس المال OB‏ معدل الفائدة 
r le‏ يجب أن يتساوى Legs‏ مع معدل الفائدة السائد في أسواق المال عالمياًء والذي سنسميه 
فيما يتبع بمعدل الفائدة العالمي world interest rate‏ وسنرمز له ب*7. ومن ثم فالمقيمون في 
هذه الدولة لن يكونوا مضطرين للاقتراض معدل فائدة يزيد على er”‏ كوم يستطيعون الاقتراض 
من الخارج بمعدل*7؛ كما esl‏ غير مضطرين للإقراض بمعدل فائدة يقل or ye‏ كوكم 
يستطيعون الإقراض خارحياً والحصول على عائد قدره*#. لذا Ob‏ معدل الفائدة محلياً ٣‏ يجب 
أن يتساوى دوماً مع معدل الفائدة العا لمي ٠‏ في اقتصاد صغير مفتوح يتصف بحركة تامة في رأس 
المال: 

إلا أن من المهم الإشارة هنا إلى أن هناك قدراً من المبالغة عندما نفترض أن المتغير 
الوحيد الذي gu‏ عليه المستثمرون قراراتحم في استثمار أصولهم وتحريكها من بلد لآحر هو فقط 
الفرق في معدل الفائدة. فهناك فروق Gel‏ بين بلدان العام تؤثر على قرارات المستثمرين قد 
تمنعهم من تحريك استثماراتهم من بلد لاحر حتى في ظل وحود فروق في معدلات الفائدة. 
فتفاوت المعدلات الضريبية من بلد لآحر» تؤثر على معدل العائد الفعلي على رأس المال من بلدٍ 
لآخر حتى لو تساوت معدلات الفائدة. وهناك ble‏ ترتبط عادة بالأصول الأحنبية» مثل حطر 
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التأميم والمصادرة أو تقييد حرية حركة رأس المال أو إفلاس الحكومات الأجنبية والتوقف عن 
سداد ما عليها من التزامات مالية. ble Shay‏ ترتبط بنقص المعلومات عن الأصول الأجنبية 
وبالتالي صعوبة تقييمها بصورة مرضية تطمئن المستثمرين حول جدوى استثمارهم فيها مقارنة 
بالاستثمارات الحلية التي قد تكون أسهل في التقييم. وهناك ble‏ ترتبط بتغيرات أسعار 
الصرف» حيث يؤدي انخفاض سعر صرف العملات الحلية في البلدان المستثمر جا أمام عملة 
البلد الذي ينتمي إليه المستئثمر إلى أن تنخفض عوائد وقيمة هذه الاستثمارات عند تقييمها 
بعملة بلده. لذا OW‏ معدلات الفائدة لن تكون المتغير الوحيد الذي يؤثر فق قرارات الاستثمار 
بين بلدان العا oA‏ كما أنه وقي ظل التفاوت في الوضع yee‏ هن يلق لاخر إن معدلاات 
الفائدة لن تكون متساوية على مستوى العام Ly‏ أن تفكس Bugs‏ كل VI bleh oda‏ 
أنناء وبغرض تبسيط التحليل» سنفترض Si‏ هذه المخاطر ليست قائمة» ols‏ معدلات الفائدة 
ستكون متساوية على مستوى العالم عندما يكون هناك حركة تامة في رأس المال. 

وقي ظل افتراض حتمية تساوي معدل الفائدة محلياً مع معدل الفائدة عالمياً فإنَّ الأصول 
المحلية والأصول Luster YI‏ تصبح بدائل تامة «perfect substitute‏ وبالتالي فحركة oly‏ الملل 
ستضمن تساوي معدلات الفائدة محلياً Liles‏ فإن كان هناك fol‏ يعطي ولو مؤقتاً عائداً أعلى 
SUL‏ في أي مكان في العا لم OG‏ المستثمرين سيتحولون مباشرة نحو ذلك الأصل إلى أن ينخفض 
العائد عليه ويعود التوازن من جديد. 


توازن ميزان المدفوعات في ظل حركة تامة في رأس المال 

في ضوء افتراضنا حركة تامة في رأس المال OB‏ توازن GU CLA‏ الخاص في ميزان 
المدفوعات PFA‏ يعتمد على الفرق بين معدل الفائدة محلياً ومعدل الفائدة عالمياًء فعندما يقل 
معدل الفائدة محلياً عن مستواه العالمي يكون هناك تدفق صاف في رأس SU‏ إلى الخارج» بينما 
سيكون هناك تدفق صاف ف رأس المال إلى الداحل عندما يكون معدل الفائدة We‏ أعلى من 
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مستواه العالمي. لذا ففائض الحساب GW‏ الخاص PFA‏ دالة متزايدة على الفرق بين معدل 
الفائدة محلياً ومعدل الفائدة عالمياً بحيث تأحذ الشكل التالي: 
PFA = PFA(r —1*) 747‏ 
es,‏ 
وحيث افترضنا Of‏ الميزان التجاري أو صافي الصادرات NX‏ مقياس لفائض الحساب 
الجاري CA‏ وبديلاً عنه في ميزان المدفوعات» أي OF‏ 
NX(Y",6,Y) 7.18‏ = و , CA = NX = X(Y*,e) -M(Y‏ 
فإنا نستطيع Sole]‏ صياغة مطابقة توازن ميزان المدفوعات المعادلة LAY‏ 7( لتصبح 
كالتالي: 
NX(Y*,€,Y) + PFA(r —1r*) =0 7.19‏ 
Go (DC) (0‏ 
أي: OF‏ توازن ميزان المدفوعات دالة متزايدة على الدخل الأجنبي*آ وعلى الفرق بين 
معدل الفائدة cr — ٣*ًايلاعو Le‏ ودالة متناقصة على سعر الصرف الحقيقي6 ومستوى 
الدخل Y Jel‏ 
ومن ثم» وفي ظل افتراض عدم وحود أي فروق أخرى بين بلدان العام عدا معدل 
الفائدة» OB‏ الحركة التامة في رأس المال تضمن عدم وجود Gol‏ فرق بين معدل الفائدة محلياً 
وعالمياً» حيث سيتحرك رأس المال بكميات هائلة وبحرية تامة من th‏ لآخر إلى أن يتساوى 
معدلي الفائدة والذي سيضمن تحقق توازن ميزان المدفوعات» Shy‏ نستطيع استبدال معادلة 
توازن ميزان المدفوعات (7.19) بشرط توازن معدلي الفائدة» فبتحققه سيكون ميزان المدفوعات 
في حالة توازن أيضاً. أي: أننا نستطيع استبدال (7.19) بالمعادلة التالية: 


70 (شرط توازن ميزان المدفوعات) r=r‏ 
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هذا يعني أن معدل الفائدة المحلي 7 سيكون مستقلاً تماما عن الدحل الحلي لآ كونه يلزم أن 
يكون مساوياً LE‏ معدل الفائدة العالمي عند أي مستوى من الدحل. وبالتالي لو Lets‏ شكلاً بيانياًبمثل 
العلاقة بين الدحل ومعدل الفائدة» حيث على المحور الرأسي معدل الفائدة 7 وعلى المحور الأفقي مستوى 
الدحل ¥ كما في الشكل (7-1)» فإِنَّ هذه العلاقة ستكون Lee‏ أفقياً LOL‏ عند معدل الفائدة 
»٠* Sua‏ باعتبار أن تغير مستوى الدحل لا يؤثر مطلقاً على معدل الفائدة Ade‏ 


الشكل 7-1 توازن ميزان المدفوعات في ظل حركة تامة في رأس SU‏ 

ETT 

مع معدله العالمي * Le ٣‏ توازن 7 
ميزان المدفوعات» فعندما نكون 
أسفل من هذا الخط سيكون 
هناك عجز في ميزان المدفوعات 
يضغط على معدل الفائدة 
للارتفاع» وعندما نكون عند 0= r BP‏ 
نقطة أعلى من هذا الخط 

oS.‏ هناك فائض ق ميزان 

المدفوعات يضغط على معدل 

الفائدة للا نخفاض. 


Y 


وبالتالي فتوازن ميزان المدفوعات يتحقق عندما نكون على نقطة على الخط BP=0‏ في 
الشكل )7-1( أو OF‏ نقول إن ميزان المدفوعات سيكون في حالة توازن We‏ أن*م7 TH‏ 
فأي ارتفاع ولو محدود في معدل الفائدة ا محلي عن مستواه العالمي سيتسبب في تدفق كثيف لرأس 
الملل الخاص إلى الداحل يدفع معدل الفائدة ا محلي إلى الانخفاض والتساوي من جديد مع معدل 
الفائدة العالمى» Vp‏ سيكون هناك فائض ف ميزان المدفوعات. كما أنه عند أي انخفاض ولو 
محدود في معدل الفائدة عن مستواه العالمي سيكون هناك تدفق كبير في رأس المال الخاص إلى 
الخارج يدفع معدل الفائدة المحلي للارتفاع ليتساوى من جديد مع مستواه عالمياًء وإلا سيكون 
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لدينا عجز في ميزان المدفوعات. ومن ثم فعند أي نقطة إلى أسفل من هذا الخط سيكون هناك 
عجز في ميزان المدفوعات يضغط على معدل الفائدة للارتفاع» وعند أي نقطة أعلى من هذا 
الخط سيكون هناك فائض في ميزان المدفوعات يضغط على معدل الفائدة للا نخفاض. 


توازن ميزان المدفوعات عندما لا نفترض حركة تامة فى رأس المال 

عندما لا نفترض حركة تامة في رأس المال فان الأصول الأحنبية لن تكون بديلاً تاماً 
للأصول المحلية» وبالتالي سيصبح من الممكن أن يكون هناك فرق بين معدل الفائدة محلياً ومعدل 
والعكس كلما تزايد الفارق بين معدلي الفائدة. أي: OF‏ تدفق رأس المال إلى الداحل في ظل حركة 
غير تامة في رأس المال imperfect capital mobility‏ سيعتمد إيجابياً على الفرق بين معدل 
الفائدة Lhe‏ ومعدل الفائدة عالميا*7 - er‏ فكلما كان هذا الفارق أكبر كلما زاد الطلب على 
الأصول alt!‏ على حساب الأصول الأحنبيةء وبالتالي SB‏ تدفق رأس المال إلى الداحل يتزايد 
مع ارتفاع معدل الفائدة علياً. 

وهذا fad‏ خط توازن ميزان المدفوعات 22-0 في هذه ULI‏ موحب الميل وليس أفقياً 
تماما كما هو الحال عند افتراض حركة تامة في رأس المال. فزيادة الدحل سترتفع معها الواردات 
دون الصادرات باعتبار Sf‏ الصادرات لا تعتمد على الدخل الحلي Lily‏ على الدحل الأحني. 
ومن ثم فصافي الصادرات NX‏ سيتأثر سلباً مع زيادة الدحل» ولإعادة التوازن إلى ميزان 
المدفوعات Ob‏ المساب المالي الخاص PFA‏ يجب أن يتحسن با يعوض عن ذلك» أي: أن 
يكون هناك ارتفاع قي صافي تدفقات رأس JU‏ إلى الداخل» ولكي يحدث ذلك AD‏ من ارتفاع 
معدل الفائدة Le We‏ يكفن لإغراء المستتمرين بالتحول هن أصول أحنبية إلى أصسول cade‏ 
GUL‏ فهناك علاقة موحبة بين معدل الفائدة ومستوى الدحل الذي يحقق توازن ميزان المدفوعات 
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في ظل حركة غير تامة في رأس المال» والذي من نتيجته أن يصبح 82-0 te‏ موحب الميل 
وليس أفقياً تماماً كما هو الحال عندما تكون حركة رأس SUI‏ تامة. 

إلا LT‏ فيما يتبع سنفترض Of‏ لدينا حركة تامة في رأس المال والتي ستفرض تساو بين 
معدلي الفائدة محلياً وعالمياً» بحيث of‏ خط توازن ميزان المدفوعات 88-0 سيكون أفقياً تماماً 
كما في الشكل (7-1). 


الشكل 7-2 توازن ميزان المدفوعات ف ظل حركة غير تامة في رأس المال 


زيادة الدحل ۲ ترفع الواردات r‏ 
دون الصادرات» ولإعادة التوازن 

إلى ميزان المدفوعات فإنه يلزم 

أن يكون هناك ارتفاع في BP=0 Ble‏ 
تدفقات رأس المال إلى الداحل» 

Sy‏ عدت EUS‏ فو من 

ارتفاع معدل Re‏ علا ما 

يوحد علاقة موحبة بين معدل 

الفائدة ومستوى الدحل الذي 

يحقق توازن ميزان المدفوعات بي 

ظل حركة غير تامة في رأس 

المال. 


الثلاثي المستحيل 

افتراض حركة تامة في رأس SU‏ ها انعكاسات مهمة على قدرة السلطة النقدية على 
فيك سياسة تقدية Lee Dd‏ بكرن سعر aU Ball‏ فالبنك المركزي لا يستطيع تبني 
نظام سعر صرف ثابت مع حركة تامة في رأس المال» By‏ نفس الوقت يمتلك القدرة على تنفيذ 
سياسة نقدية مستقلة» فهذه السياسات الثلاث يستحيل تبنيها في الوقت نفسه» ولابد للسلطة 
النقدية أن تقار dl‏ متها فقط وتسازل عن ASW‏ 
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على سبيل المثال» في حال تبني نظام سعر صرف ثابت مع حر a5;‏ تامة في رأس المال Se‏ 
البنك المركزي لن علك أي قدرة على تنفيذ سياسة نقدية مستقلة أي أنه سيفقد القدرة على 
التحكم في كمية عرض النقود في الاقتصاد ومعدل الفائدة» فكون البنك مضطراً لشراء وبيع 
العملة ا محلية في سوق النقد الأحنبي لضمان ثبات سعر الصرف؛ يفقده القدرة على التحكم في 
عرض النقود. ففي حال تبني سياسة نقدية توسعية تستهدف زيادة الكمية المعروضة من النقود 
Ob‏ تراحع معدل الفائدة المترتب على ذلك يدفع نحو حركة كثيفة في رأس المال إلى الخارج في 
ظل وجود حر ركة تامة في رأس امالغ SSM ELSI clay (geo‏ تراجع سعر الصرف فإنه 
سيتدحل في سوق الصرف الأحني بشراء العملة المحلية» والذي سينتج as‏ انخفاض ف القاعدة 
النقدية وبالتالي انخفاض قي عرض النقود. 

والقاعدة النقدية ally amonetary base‏ تسكى أيضاً بالنقود عالية القوة high‏ 
cpowered money‏ تتمثل في احتياطيات البنوك لدى البنك المركزي بالإضافة إلى النقد 
المتداول بما في ذلك ما تحتفظ به البنوك في BL‏ من النقد المصدر. وسميت بالنقود عالية القوة 
بسبب قوة تأثير مكونات القاعدة النقدية على إجمالي عرض النقود» فهذا التأثير يكبر ويتضخم 
من خلال مضاعف النقود -money multiplier‏ 

ومن ثم فالبنك المركزي بتدحله في سوق الصرف الأحنبي بشرء العملة المحلية مقابل 
العملة الأحنبية سيخفض القاعدة النقدية بشكل مباشر ومن ثم سينخفض إجالي عرض النقود, 
والبنك من خلال هذا الإحراء سيكون قد قام في واقع الأمر بعكس التأثير الأولي لزيادة عرض 
cogil‏ ما يعني ail‏ وف ظل تثبيت سعر الصرف ووحود حركة تامة في رأس ELS OB J‏ قد 
أصبح غير قادر على التحكم في عرض النقود. 

أي Of‏ عرض النقود قد أصبح متغيراً داحلياً endogenous variable‏ تتحدد قيمته 
داحل النموذج» dy‏ يعد متغيراً حارحياً تحدد قيمته السلطة النقدية؛ كما كان عليه الحال في 
اقتصاد مغلق» حيث كنا نفترض أنَّ كلاً من الكمية المعروضة من النقود M‏ والإنفاق الحكومي 
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6 والإيرادات الضريبية T‏ جميعها متغيرات خارحية محددة حارج نموذج IS-LM‏ أما عندما 
يكون لدينا اقتصاد مفتوح مع نظام سعر صرف ثابت OB‏ تدحل البنك المركزي للمحافظة على 
استقرار سعر الصرف عندما يكون هناك عجز في الميزان التجاري لا يجاريه تدفق مماثل في رأس 
المال إلى الداحل سيتس بب ف انكماش عرض النقود» كما أنه عندما يكون هناك فائض في 
الميزان التجاري يستدعي تدخل البنك في سوق الصرف الأجنبي ببيع العملة الحلية ينتج عنه 
ارتفاع في عرض النقود» ما يفقد البنك القدرة على التحكم في عرض النقود. 

Ul‏ عندما تختار السلطة النقدية التحكم في سعر الصرف وقي كمية النقود في الاقتصاد, 
EG‏ ستكون مضطرة لتقييد حرية حركة رأس ال مال لمنع حدوث ضغط على سعر الصرف 
للانخفاض يضطرها للتدخل في سوق الصرف الأجنبي تفقد بسببه قدرتما على التحكم في عرض 
النقود. أيضاً في حال رغبت السلطة النقدية في امتلاك القدرة على التحكم في عرض النقود مع 
ab as aby‏ راس كال لا cad OY Yall oT be‏ تفاع pow‏ صرف Op‏ حت 
لا تحد نفسها مضطرة للتدحل في أسواق الصرف الأجنبي دفاعاً عن سعر الصرف. 


تعقيم تأثير تدخل البنك المركزي في سوق الصرف الأجنبي على عرض النقود 

اضطرار البنك المركزي نحت نظام سعر الصرف الثابت للتدحل في سوق الصرف 
الأحنبي للدفاع عن العملة المحلية عندما يكون هناك ضغط على سعر صرفها للا نخفاض بسبب 
عجز الميزان التجاري See‏ والذي يكون من خلال شرء العملة المحلية مقابل العملة الأجنبية 
والذي يترتب عليه انخفاض ق القاعدة النقدية» ومن ثم في عرض النقود» يوحد الحاحة إلى 
سياسات تحد من هذا التأثير على عرض النقود. ولعكس هذا التأثير السلبي على عرض النقود 
ar‏ البنك المركزي يلجأ إلى تعقيم sterilization‏ تأثير تدحله في سوق الصرف الأحني على 
عرض النقود Lie‏ من خلال عمليات السوق المفتوحة (Open Market Operations‏ 
حيث يقوم البنك بإعادة شراء السندات الحكومية في محاولة لاستعادة المستوى المطلوب من 
عرض النقود. ويحدث العكس عندما يكون هناك فائض ف الميزان التحاري» OS‏ تدحل البنك 
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المركزي في سوق الصرف الأحني لمنع ارتفاع سعر صرف العملة المحلية يكون من خلال شراء 
العملة الأحنبية مقابل العملة الحلية فتتوسع القاعدة النقدية وبالتالي يزيد عرض النقود» ولتفادي 
نمو عرض النقود بصورة مبالغ فيها يتسبب في ارتفاع معدل التضخم» Ob‏ البنك المركزي يقوم 
بتعقيم تأثير تدحله في سوق الصرف الأحني عن طريق إصدار مزيد السندات الحكومية 
فينخفض عرض النقود. TY)‏ البنك المركزي قد يجد أنه غير قادر على مثل هذا التعقيم في حال 
كون عجز الميزان التجاري يرافقه عجز في الميزانية الحكومية أيضاًء وبالتالي هناك حاجة لإصدار 
مزيد من السندات لتمويل هذا العجزء أي: OF‏ البنك رما يجد نفسه مضطراً إلى مفاقمة مشكلة 
انكماش عرض النقود بدلاً من الحد منها. 


تأثير توقعات تغير سعر الصرف على معدل الفائدة محليا 

رغم افتراضنا St‏ حركة bu‏ في رأس المال تعني تساو مخ معو ل القاددة علي 7 Sdaag‏ 
الفائدة العالمي 01 إل Si‏ توقع حدوث تغير في سعر الصرف الاسمي © يجعل من الممكن عدم 
تساوى معدل الفائدة. على سبيل المثال» إذا كان معدل الفائدة على الأصول امحلية يبلغ YT‏ 
لكن يتوقع أن يتراحع سعر صرف العملة المحلية بنسبة %4 خلال هذا العام OL‏ العائد المتوقع 
بالعملة الأحنبية لمستثمر أحني يستثمر في Spel‏ محلية سيكون %3 وليس %7 بعد الأخذ في 
الاعتبار التراجع المتوقع في سعر الصرف. 

وإذا رمزنا لنسبة التغير المتوقع في سعر الصرف ب©/46» فإنه وحتى لا تحدث حركة غير 
مرغوب فيها في رأس المال من وإلى الخارج SE‏ معدل الفائدة محلياً يحب أن يتساوى مع معدل 


الفائدة العالمي مضاف إليه نسبة التغير المتوقع في سعر الصرف» أي أن: 


r =r” +Ae/e 721 
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وف مثالنا السابق OG‏ كون معدل الفائدة الحلي يبلغ %7 وهناك توقع بتراحع مسعر 
صرف العملة الحلية بنسبة %4 خلال عام OG‏ معدل الفائدة العالمي يجب أن يكون %3 لكي 
يكون هناك توازن بعد الأخذ في الاعتبار نسبة التغير المتوقع في سعر الصرف. وق حال كون 
معدل الفائدة العالمي يزيد على %3 فسيكون هناك حركة في رأس المال إلى الخارج إلى أن يرتفع 
معدل الفائدة محلياً إلى مستوى تتحقق معه المعادلة (7.21). ومن ثم فالحركة التامة في رأس JU‏ 
لا تضمن by aly‏ تعادل سعري الفائدة» ولا أن يكون هذا التعادل محققاً لتوازن ميزان 
المدفوعات» عندما يكون هناك توقع بتغير سعر الصرف» ويلزم أن يكون هناك فرق في معدلي 
الفائدة بما Joly‏ نسبة الا نخفاض المتوقع في سعر الصرف. 

وكما يبدو في الشكل )7-3( فعندما يكون هناك توقع بانخفاض سعر الصرف 
بنسبة OG ۸/٥‏ توازن ميزان المدفوعات يتطلب أن يساوي معدل الفائدة LA‏ معدل الفائدة 
العالمي مضافاً إليه نسبة الانخفاض المتوقع في سعر الصرف 16/6 + *» لذا لن يتحقق توازن 
ميزان المدفوعات عند نقطة على الخط 22-0 وسيكون تحقق توازن ميزان المدفوعات عند نقطة 
على الخط .8٨,=0‏ ومن ثم فعند معدل فائدة محلي يساوي*7 سيكون هناك خروج BBS‏ 
رأس المال» وإذا افترضنا ثبات سعر الصرف OY‏ البنك المركزي سيضطر للتدحل في سوق الصرف 
الأحنبي بشراء العملة امحلية مقابل العملة الأحنبية ما يتسبب في انخفاض القاعدة النقدية وبالتالي 
عرض النقود والذي سينتقل بسببه منحنى 1,14 إلى اليسار إلى أن يصل إلى LM‏ حيث يستعاد 
توازن ميزان المدفوعات بالانتقال من النقطة 4 إلى النقطة 8. 
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الشكل 7-3 تثير توقع تراحع سعر Spall‏ على معدل الفائدة JAI‏ 


r LM, 
LM, 

B 

r* + Ae/e we BP, =0 
7 r BP» = 
1 ZA 
IS 
2 ¥ 


Y 


توقع انخفاض سعر الصرف بنسبة € / ۸€ يعني ضرورة أن يساوي معدل الفائدة ا محلي معدل الفائدة العالمي مضافاً إليه نسبة التغير 
المتوقع في سعر الصرف حت يتوازن ميزان المدفوعات. لذا سينتقل منحنى 1[ إلى اليسار وسيكون توازن ميزان المدفوعات عند النقطة 


بحيث نعود من حديد لنقطة التوازن السابقة A‏ 


وف أحيان كثيرة تكون توقعات تغير سعر الصرف توقعات تحقق نفسهاء Lele‏ عندما 
ay‏ استهداف عملة معينة من قبل المضاربين وعجز البنك المركزي عن مواحهة هذا الهجوم 
سيب ما رتب على اجوز و دقاف عن ر اصرق ge‏ عزانت bee)‏ من NAS‏ ی 
فيجبر على تخفيض سعر الصرف لوقف هذه الهجمة المضاربية. وبتخفيض سعر الصرف وقي 
ضوء ارتفاع معدل الفائدة Le‏ عن مستواه عامياً» نتيجة وحود توقع بتخفيض سعر الصرف 
خلال الفترة الماضية تسبب في ارتفاع معدل الفائدة Le‏ سيكون هناك تدفق كثيف في رأس 
JU‏ إلى الداحل فيرتفع عرض النقود وينتقل منحنى 1⁄1 إلى اليمين» كما أنَّ انخفاض سعر 
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الصرف ينتج عنه تحسن في تنافسية السلع الحلية فينتقل منحنى IS‏ هو الآخر إلى اليمين» 
et ds‏ كا الاين إن أن نعود من حديد إلى التوازن عند نقطة على b>‏ 8280-0 في 
الشكل (7-3) حيث يصبح معدل الفائدة المحلى من حديد مساوياً لمستواه عالمياً. 


6 التوازن الداخلي مقابل التوازن الخارجي 

اتضح فيما سبق أن للتغيرات التي تحدث في معدل الفائدة تأثيرات مهمة على حركة 
رأس المال وتوازن ميزان المدفوعات» وبالتالي سيكون لما انعكاسات على سياسات تحقيق 
الاستقرار الاقتصادي. وكما تناولناه بالتفصيل في الفصول السابقة من هذا الكتاب» She‏ 
JU CLO aS‏ والقدية ور jr,‏ مباشر على معدل الفائدة» ما بعلي أن يكوة AUS‏ 
السياسات تأثير على ميزان المدفوعات أيضاً. وهذا التأثير» وف ظل وحود حركة تامة في رأس 
المال» لن يكون مقصوراً فقط على الميزان التجاري Lily‏ سيتعداه إلى الحساب SUI‏ في ميزان 
المدفوعات» والذي لابد وأن ينعكس ف تغير في فاعلية تلك اللمسياسات مقارنة بما كان عليه 
JULI‏ عندما افترضنا اقتصاداً مغلقاً. 

ومن ثم فهناك إمكانية كبيرة لأن ينتج عن سياسات اقتصادية مصممة للتعامل مع 
مشكلة ما تفاقم في مشكلة أخرى. وبشكل أكثر تحديداً فإنه كثيراً ما يكون هناك تعارض بين 
أهداف تحقيق التوازن الداحلي internal balance‏ وأهداف تحقيق التوازن الخارحي 
external balance‏ ويتحقق التوازن الداحلي عندما يعمل الاقتصاد عند مستوى دخل 
بحقق التوظيف الكاملآ. UT‏ التوازن الخارحي فيتحقق عندما يتوازن ميزان المدفوعات وفق 
المعادلة )7.19( حيث لا يوحد أي حاجة لتدخل البنك المركزي في سوق الصرف الأحنبي في 
ظل نظام سعر ثابت» أو لا يكون هناك أي ضغط على سعر الصرف للتغير في ظل نظام سعر 


ضري مرك. 


3 تفاصيل أوسع حول التوازن الداحلي والخارحي في )2011 .(Dornbusch, Fisher, & Startz, Macroeconomics,‏ 
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الشكل 7-4 التوازن الداحلى والخارحى 


دل أقل من لآ وفائض 
في ميزان المدفوعات 


دخل del‏ من ۲ وفائض 
في ميزان المدفوعات 


BP - 0 
C 


دحل أقل من ۲ وعجز 
في ميزان المدفوعات 


دحل أعلى من ۲ وعجز B‏ 
في ميزان المدفوعات 


Y Y 


عند النقطة 8 هناك توازن داخلى ولا توازن خارحيء وبانتقالنا إلى النقطة € على سبيل المثال نحل مشكلة عدم التوازن 
الخارحي لكن على حساب فقدنا للتوازن الداحلي» ما يعني الحاحة إلى سياسات اقتصادية تأحذ في الاعتبار كامل التأثير 
على التوازن الداحلي والخارحي فنضمن انتقالنا من النقطة 8 إلى النقطة A‏ حيث سيكون هناك توازن داحلي وخارحي في 


الوقت نفسه. 


ولإيضاح ما يمكن أن يحدث من تعارض بين هدي تحقيق التوازن الداحلي والخارحي 
فإنه يمكن الاستعانة بالشكل (7-4). وف هذا الشكل OG‏ أي مستوى يقل أو يزيد على 
مستوى الدحل ۲ يعني عدم تحقق التوازن الداحلي» كما OF‏ أي نقطة لا تكون على حط توازن 
ميزان المدفوعات 0 = BP‏ لن تكون نقطة توازن حارحي. ومن ثم فالنقطة الوحيدة التي سيكون 
الاقتصاد عندها في حالة توازن داحلي وخارجي هي 4» حيث يتقاطع خط مستوى الدحل 
امحقق للتوظيف الكامل مع خط توازن ميزان المدفوعات. 
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فعند أي نقطة أخرى في هذا الشكل سيكون هناك إمكانية لتعارض أهداف السياسة 
الاقتصادية» على سبيل المثال إن كنا عند نقطة في المربع الأدى إلى اليسار فسيكون لدينا بطالة 
بسبب كون مستوى الدخل أقل مما يلزم لتحقيق التوظيف الكامل؛ كما أن لدينا عجزاً في ميزان 
المدفوعات» لكون معدل الفائدة أقل من المعدل الذي يحقق التوازن. وفي حال اتباع سياسة 
نقدية توسعية في هذه الحالة فإنه من الممكن أن نفترض آنا ستكون فعالة في التعامل مع مشكلة 
البطالة لكنها ستتسبب في تدنٍ في معدل الفائدة ما يزيد من مشكلة تدفق رأس المال إلى الخارج 
وبالتالي تفاقم مشكلة عجز ميزان المدفوعات. 

وعكن النظر إلى أي نقطة في هذا الشكل باعتبارها نقطة تقاطع BSS‏ بين منحنيي TS‏ 
LM‏ وسيكون دور السياسات الالية والنقدية هو ضمان انتقاهما بحيث يصبح تقاطعهما 
متحققاً عند النقطة cA‏ أما دون ذلك فقد يكون تحقق أحد التوازنين Gh‏ على حساب التوازن 
الآحر. على سبيل المثال لو كان هذا التقاطع عند النقطة 8 في الشكل (7-4) فسيكون لدينا 
توازن داحلي مع عدم توازن خارحيء ولو افترضنا أننا نتيجة سياسات معينة انتقلنا إلى النقطة 
CE‏ فسنكون قد حللنا مشكلة عدم التوازن الخارحي لكن على حساب فقدنا للتوازن الداحلي. 
وهو ما يعني أننا بحاحة إلى سياسات متكاملة تأحذ في الاعتبار كامل التأثير على التوازن 
الداخلي والخارحي في الوقت نفسه» وهذه السياسات ستختلف بحسب نظام سعر الصرف 
الذي سنفترضه» كما سيتمٌ إيضاحه بشكل مفصل في الفصلين التاليين من هذا الكتاب. 


7 خاتمة 

قمنا في هذا الفصل بوضع الأسس التي يمكن البناء عليها لتحليل أداء الاقتصاد عندما 
يكون لدينا اقتصاد صغير مفتوح. حيث تناولنا مفهوماتٍ في غاية الأهمية مثل الحساب الجاري 
والحساب GUI‏ وميزان المدفوعات» وسعر الصرف الاسمي والحقيقي» وحركة رأس المال ودورها في 
ضمان توازن ميزان المدفوعات» والحاحة إلى أن تكون السياسات للمالية والنقدية ليست فقط 
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معنية بالتأثير على مستوى الدحل أو التوازن الداحلى» وإنما أيضا مما يترتب عليها من تأثير على 
ميزان المدفوعات أو التوازن الخارحى. 

وف ضوء كل ذلك سنقوم في الفصل التالي بتكرار ما قمنا به بالنسبة للاقتصاد المغلق 
في الفصل الخامس من هذا الكتاب وهو تحليل أداء الاقتصاد في المدى القصير والذي نفترض 
فيه عدم مرونة مستوى الأسعار المحلية مستخدمين نسخة من نموذج IS-LM‏ للاقتصاد المفتوح 
وهو نموذج ماندل-فلمنغ» وق الفصل الذي يليه نتناول أداء الاقتصاد في المدى المتوسط حيث 
سنتخلى عن افتراض عدم مرونة مستوى الأسعار Le‏ وقي الفصل العاشر والأخير من هذا 
الجزء سنتناول السياسات الاقتصادية الكلية في البلدان النامية في ظل ما يمليه انفتاح اقتصاداتما 


من قيود على قدرتما على تنفيذ سياسات اقتصادية كينزية تستهدف تعزيز الطلب الكلى. 


أسئلة للمراجعة 
1. ما الفرق بين توازن ميزان المدفوعات وتوازن ميزان المدفوعات الشاملء ومتى يصبحان يعنيان الأمر نفسه؟ 
2 بمكن أن يكون هناك عدم توازن في ميزان المدفوعات لكن ميزان المدفوعات الشامل AY‏ أن يكون في 
حالة توازن دائم...فسر واشرح هذه العبارة. 

3. ما الفرق بين نظام سعر الصرف الثابت ونظام سعر الصرف المرن فيما يتعلق بالحاحة لتدخل البنك المركزي 
في سوق النقد الأحنبي؟ 

. ارتفاع المستوى العام للأسعار محلياً يعني ارتفاع في سعر الصرف الحقيقي...فسر واشرح هذه العبارة. 

oS.‏ أن يظل سعر الصرف الاسمي ثابتاً ومع ذلك يتغير سعر الصرف الحقيقي...فسر واشرح هذه العبارة. 

. ما هو الفرق بين تخفيض سعر الصرف واتخفاض سعر الصرف؟ 

. ما هو الفرق بين رفع قيمة العملة Ale)‏ وارتفاع قيمة العملة امحلية؟ 

. مطابقة حسابات الدخل الوطني تفرض تساوي فائض الادخار JAN‏ على الاستثمار JAI‏ مع Ble‏ 
الصادرات» ما الذي ale‏ ذلك فيما يتعلق بتوازن ميزان المدفوعات؟ 


CON DB Of 
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9. لا تستطيع السلطة النقدية أن تسمح بحركة تامة في رأس المال وتحتفظ بالقدرة على التحكم في عرض 


النقود عندما يكون سعر الصرف ثابتاً...فسر واشرح هذه العبارة. 


10. وضح كيف يؤدي تدخل البنك المركزي في سوق النقد الأحنبي لمنع سعر الصرف من التراجع في ظل 

1 . في ظل حركة تامة في رأس المال سيكون معدل الفائدة LAI‏ مساوياً لمعدله العالمي...فسر واشرح هذه 
العبارة. 

2. ما هي المتغيرات التي قد تفرض تفاوتاً بين معدلي الفائدة محلياً وعالمياً حتى عندما يكون هناك حركة تامة 
في رأس المال؟ 

3. إذا كان سعر الصرف ثابتاً وحدث انخفاض في صافي الصادرات ما التكيف الذي سيحدث في ظل 
حركة تامة في رأس JU‏ ما يسمح ABEL‏ على توازن ميزان المدفوعات؟ 

4 . إذا كان سعر الصرف مرناً وحدث نمو في صافي الصادرات ما التكيف الذي سيحدث في ظل حركة تامة 
في رأس SU‏ ما يسمح بامحافظة على توازن ميزان المدفوعات؟ 

5. عتدما يكون سعر الضرف مرناً OB‏ التكيف يحدث من خلال سعر الصرف أما عندما يكون pow‏ 
الصرف ثابتاً Ob‏ التكيف Ay‏ من خلال معدل الفائدة...فسر واشرح هذه العبارة. 

6. لماذا يحب أن يكون Le‏ توازن ميزان المدفوعات 0 = Lal BP‏ عندما يكون هناك حركة تامة في 
رأس المال» بينما سيكون موحب لميل إن لم تكن حركة رأس المال تامة. 

7. ما المقصود بالتوازن الداحلى والخارحى وكيف يمكن أن تتسبب السياسة الاقتصادية الق تستهدف تحقيق 
أحدها أن تخل بتوازن الآخر. 

مسائل 


JW oi! eb of اقرضن‎ 1 


ا. تم تصدير ما قيمته 100 مليون دولار من النفط الخام. 


ب 


. أنفق المقيمون على السياحة الخارحية 30 مليون دولار. 


ج. حصل المقيمون على أرباح قدرها 20 مليون دولار على استثمارات لهم في الخارج. 


5 


العمالة الأحنبية حولت لبلداتما 25 مليون دولار. 


0 مستثمرون. ile!‏ اسعثمروا 70 مليون دولار في أصول محلية. 
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و. مقيمون استثمروا 40 مليون دولار في أصول خارجية. 
ز. تم استيراد ما قيمته 60 مليون دولار من السلع والخدمات. 
قم ببناء ميزان المدفوعات بحيث توضح توازن الحساب الجاري» توازن الحساب GUI‏ الخاص» توازن الحساب 
المالي» توازن ميزان المدفوعات» توازن المدفوعات الشامل على افتراض أنه ليس هناك أي أخطاء إحصائية Oly‏ 
أي عدم توازن في ميزان المدفوعات fee‏ تغيراً في احتياطيات البنك المركزي من النقد الأحني. 
2. افرض Sf‏ لديك الحدول التالي لسعر الصرف الاسمي للدولار أمام الين الياباني ومؤشر أسعار المستهلكين 
في كل من الولايات المتحدة واليابان. 


مؤشر أسعار المستهلكين ف مؤشر أسعار المستهلكين في 


ا ٠و‏ الولايات المتحدة اليابان 
1 101 ا2 15 
2 57 1.29 1.82 
3 93 1.38 1.85 
i 1.50 89 4‏ 
أجب على الفقرات التالية: 


الصرف الاسمي ونسبة التغير في سعر الصرف الحقيقي خلال هذه السنوات الأربع» ماذا تلاحظ وبما تفسره؟ 
ج. ما الذي ترتب على ذلك فيما يتعلق بتنافسية السلع الأمريكية وتنافسية السلع اليابانية. 
3. افرض أنه من المتوقع ارتفاع سعر صرف الدولار أمام الين SLL‏ بنسبة 702 خلال عام وأن معدل 
الفائدة الأمريكى يبلغ UE‏ 264 ما سعر الفائدة الياباق الذي يجعل من الممكن لمستثمر أمريكى أن يشتري 
اليوم سندات حكومية يابانية بهدف بيعها بعد عام؟ 


الفصل الثامن 
نموذج IS-LM‏ في اقتصاد صغير مفتوح 


1 مدخل 

استعرضنا في الفصل السابق ما يترتب على فتح الاقتصاد من تعاملات مالية وبحارية 
مع العالم الخارحي» ally‏ تزيد من تعقيد النموذج الاقتصادي الكلي لاقتصاد صغير مفتوح مقارنة 
بنموذج اقتصاد مغلق. فحركةٌ رأس المال توحد ترابطاً بين أسوق رأس SU‏ العالمية؛ كما تجعل 
من غير الممكن fal4‏ تأثير السياسات الاقتصادية الحلية على الميزان التجاري وأسعار الصرف 
وتدفقات رأس المال من وإلى الخارج. وفي هذا الفصل سوف نستعرض ما يمكن اعتباره نسخة 
معدلة من نموذج IS-LM‏ يناسب لتوصيف اقتصاد صغير مفتوح في ظل حركة تامة في رأس JU‏ 
وهو تموذج ماندل-فلمنغ Mundell-Fleming Model‏ الذي تم تطويره في أوائل ستينات 
القرن الماضي من قبل «روبرت ماندل » و «ماركوس فلمنغ »» كل باستقلالية عن الآخر فنسب 
لكليهماء والذي يعد النموذج الأنسب لوصف الاقتصادات الصغيرة المفتوحة. 


2 نموذج ماندل-فلمنغ في المدى القصير 
في الفصل الخامس توصلنا إلى أن نموذج IS-LM‏ الكينزي والذي يصف اقتصاداً مغلقاً 
3 المدى القصير» أي بافتراض نباك ا مستوئ العام للأسعار «P‏ یتکون من المعادلتين التاليتين: 


52 (توازن سوق السلع والخدمات Y=C(Y-T) #1) + G IS‏ 


| SI 


5.6 (توازن سوق النقود الحقيقية L(r,Y) (LM‏ = 
وق ظل افتراضنا ob‏ لدينا OV‏ اقتصاداً صغيراً مفتوحاً مع حركة تامة في رأس JU‏ فإننا 


بحاحة إلى تعديل هذا النموذج ليصبح مناسباً لوصف اقتصاد من هذا Le eg gill‏ يتيح لنا تحليل 
247 


248 الفصل الثامن: نموذج IS-LM‏ في اقتصاد صغير مفتوح 


تأثير السياسات الاقتصادية في call‏ القصير على التوازن الداحلى والخارجى لاقتصاد صغير 
مفتوح ثم مقارنة ذلك بما توصلنا إليه في اقتصاد مغلق. 


توازن سوق النقود الحقيقية ومنحنى LM‏ في اقتصاد صغير مفتوح 

حتى بعد فتح الاقتصاد OB‏ الطلب على النقود لا زال يتمثل بشكل أساس في طلب 
المقيمين على النقود. وليس هناك من مبرر OY‏ نفترض مثلاً OF‏ مواطناً يابانياً سوف يحتفظ 
ریا لات سعودية» فهو إن أراد Jeans Ol‏ بأصول سعودية ایکون ذلك من خلال ol‏ أسهم 
شركة سعودية أو ملكية في مصنع مقام في المملكة» ولن يكون بالاحتفاظ بعملة لا عائد عليها. 
ومن ثم فالطلب على النقود محلياً لا يزال» حتى بعد فتح الاقتصاد» يتحدد بناء على العوامل 
ذاتما الق تحدد الطلب على النقود في اقتصاد (Glas‏ حيث يرتفع الطلب على النقود مع زيادة 
الدحل Y‏ وينخفض فج ارتفاع xe‏ الفائدة *7. 

لذا dp‏ معادلة LM‏ تحدد توازن سوق النقود الحقيقية في اقتصاد صغير مفتوح هي 
ذات المعادلة التي تصف توازن سوق النقود الحقيقية في اقتصاد مغلق» وبالتالي فإِنَّ معادلة LM‏ 
في اقتصاد صغير مفتوح ستكون کالتالي: 


01 (توازن سوق النقود الحقيقية في اقتصاد صغير مفتوح Lr, Y) LM‏ = > 

LL‏ وكما كان عليه JULI‏ في اقتصاد مغلق» SW‏ زيادة الدحل تؤدي إلى زيادة الطلب 
على النقود ما fad‏ من الضروري ارتفاع معدل الفائدة لتستعيد سوق النقود الحقيقية توازتما من 
خلال تراحع الطلب على النقود بدافع المضاربة في ظل ثبات الكمية المعروضة من النقود. والذي 
ينتج عنه منحنى LM‏ موحب الميل يرتفع من البسار إلى اليمن» بحيث أنه كلما ارتفع مستوى 
الدخل كلما ارتفع معدل الفائدة الذي يحقق توازن سوق النقود الحقيقية. Liat‏ وكما كان عليه 
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الحال في اقتصاد Si (las‏ زيادة كمية النقود M‏ يترتب عليها انتقال منحنى DM‏ إلى اليمين» 
ويحدث العكس عندما تنخفض كمية النقود حيث ينتقل إلى اليسار. 


توازن سوق السلع والخدمات النهائية ومنحنى 15 في اقتصاد صغير مفتوح 
كما أوضحنا في الفصل السابق SB‏ الطلب JS)‏ على السلع والخدمات النهائية في 
اقتصاد صغير مفتوح لا يقتصر فقط على الطلب على السلع والخدمات المنتجة محلياً وإنما يشمل 
Lal‏ على الطلب على سلع وخدمات يتخ استيرادها. أيضاً فليس كل ما يتخ إنتاحه من سلع 
وحدمات by‏ استهلاكه Le‏ فجزء من هذا الإنتاج fey‏ تصديره. وبالتالي OB‏ الإنفاق الكلي في 
اقتصاد صغير مفتوح ٤‏ يصبح SUIS‏ 
E=C(Y -T)+1(r)+G+X(Y*,e) - M(Y,e) 8.2‏ 


\ 


oN 


E=C(Y -T)+I1(r)+G+NX(¥"*,€,Y) 8.3‏ 
وحيث إن توازن سوق السلع والخدمات النهائية يقتضي أن يكون الإنفاق الكلي E‏ 
مساوياً للإنتاج الكلي أو الدحل Ob oY‏ معادلة 15 لاقتصاد صغير مفتوح تأحذ الصيغة التالية: 
8.4 (7رع ,*17) 11م + 6 + (م)1 + و7 - Y=C(Y‏ 
ابيا وكما كان عليه JULI‏ بالنسبة لاقتصاد مغلق» SE‏ منحن IS‏ في اقتصاد صغير 
مفتوح سالب hil‏ أي أنه مع زيادة الدحل LY‏ من انخفاض معدل الفائدة الذي يتحقق عنده 
توازن سوق السلع والخدمات النهائية. By‏ اقتصاد مغلق ظهر لنا أنَّ الميل السالب لمنحنى IS‏ 
سببه ما يترتب على انخفاض معدل الفائدة من زيادة في الاستثمار» ومن ثم من زيادة في الدحل 
التوازني. أما في اقتصاد صغير مفتوح فإِنَّ ‏ نخفاض معدل الفائدة يترتب عليه أيضاً تدفقاً في رأس 
الملل إلى الخارج» ما bre‏ على سعر الصرف للانخفاض فتتحسن تنافسية السلع Adel‏ فتزيد 
الصادرات وبالتالي يرتفع الدخل التوازي. أي أن هناك سبباً مختلفاً للعلاقة العكسية بين معدل 


الفائدة ومستوى الدحل في اقتصاد pro‏ مفتوح ais‏ في اقتصاد مغلق. 
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وقي معادلة 15 لاقتصاد صغير مفتوح يوحد لدينا أربعة متغيرات خارحية هي: الإنفاق 
الحكومي 6 والإيرادات الضريبية T‏ وسعر الصرف الحقيقي6 والدحل الأحني*۲. وتغير أحد 
هذه العوامل الأربعة ينتج عنه انتقال منحنى TS‏ على سبيل المثال زيادة الإنفاق الحكومي سوف 
تؤدي إلى انتقال منحنى IS‏ إلى اليمين» Lad‏ يؤدي ارتفاع الضريبة إلى انتقاله إلى اليسار. 


توازن نموذج IS-LM‏ في اقتصاد صغير مفتوح 
ذكرتا في الفصل السابق bl‏ وبغرض التبسيط pri‏ الميزان التتجاري أو ضاق 
الصادرات NX‏ مقياساً للحساب (CA GUA‏ ومن ثم فتوازن ميزان المدفوعات يتحقق وفق 
المعادلة )7.19( عندما يكون: 
NX(Y*,€,Y) + PFA(r —r*) = 0 7.19‏ 
أي أن فائض (عجز) الميزان التجاري NX‏ يجب أن يساوي تماما pre‏ (فائض) 
الحساب للالي الخاص PFA‏ والذي يتحقق» وقي ظل افتراض حركة تامة في رأس المال» عندما 
يتساوى معدل الفائدة محلياً ۲ مع مستواه العالمي*7. وبموحبه استنتجنا في الفصل السابق بأن 
توازن ميزان المدفوعات سيكون متحققاً طالما أن: 
r=r 720‏ 
وعليه OP‏ نموذج ماندل-فلمنغ في المدى الصغيرء أو نموذج ISHLM‏ في اقتصاد صغير 
مفتوح» يتصف بحركة تامة في رأس المال يصبح مكوناً من المعادلات الثلاث التالية: 
L(r,Y) LM) 8.1‏ = 
=C(Y-T)+I1()+G+NX(¥*,e,Y) dS) 8.4‏ 


= 
P 
Y 


* 


7.20 (توازن ميزان المدفوعات) r=r‏ 
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وبالتعويض ل ” في المعادلتين (8.1) و(8.4) ب*7 من المعادلة (7.20)» فإنا نستطيع 
احتصار هذا النموذج في معادلتين فقط هما: 


= FF) LM) 8.5 
Y=C(Y -T)+I1(r*)+G+4+NX(Y*,€,Y) dS 8.6 


M 
P 


وقي هذا النموذج هناك ثلاثة متغيرات مرش حة OSG OY‏ متغيرات داخلية هي كمية 
النقود M‏ والدحل ۲ وسعر الصرف ال حقيقيج. إلا أنَّ الوصول إلى حل فريد لنموذج مكون من 
معادلتين يستلزم أن يكون لدينا متغيران داخليان اثنان فقط» وسيمكننا نظام سعر الصرف الذي 
نفترضه من تخفيض متغيرات النموذج الداخلية إلى هذا العدد. ففي حال افتراض سعر صرف 
ثابت OU‏ سعر الصرف الحقيقي6» وقي ظل افتراضنا ثبات مستوى الأسعار محلياً ‏ ومستوى 
الأسعار خارحياً*8» سيكون متغير حارحي» وبالتالي سيكون متغيرا النموذج الداخليين هما فقط 
كمية النقود M‏ والدحل ۲. أما إذا كان سعر الصرف متغيراً وغير ثابت» فستصبح كمية النقود 
M‏ متغيراً خارجياً يتحكم به البنك المركزي» ومن ثم سيكون الدحل ۷ وسعر الصرف الحقيقي € 
هما متغيري النموذج الداخليين. 

ولتحليل فاعلية السياسات النقدية والمالية في اقتصاد صغير مفتوح في المدى القصير 
ومقارنة ذلك بما توصلنا إليه في الفصل الخامس حول فاعلية تلك السياسات في اقتصاد Glas‏ 
فإنا بحاجة أولاً إلى تحديد نظام سعر الصرف القائم» وسنبدا Vol‏ بتحليل تأثير تلك السياسات 
في ظل افتراض نظام سعر صرف ثابت يلي ذلك تحليل تأثيرها في ظل نظام سعر صرف مرن أو 


8.3 نموذج ماندل-فلمنغ قن المدى القصير گی ظل نظام سعر ضرف ثابت 
في المدى القصير سيكون المستوى الحلي للأسعار  QU‏ أي Pol‏ = 2 . وفي ظل 


افتراضنا OF‏ مستوى أسعار السلع الأجنبية*2 ثابت Oi Laat‏ افتراض نظام سعر صرف ثابت» 
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أي افتراض أن © = ce‏ يعنى أن سعر الصرف الحقيقى6 سيكون هو الآخر ثابتاًء وبالتالي يمكن 
استبداله قي المعادلة )8.5( بسعر الصرف Yl‏ 2 ومن ثم فنموذج ماندل-فلمنغ في SAM‏ 
سيصبح وحركة تامة في رأس المال كالتالي: 


= L(r*,Y) LM) 87 


M 
P 8 5 
Y=C(Y—T)+1(r*) +G+NX(¥*,2,Y) dS) 8.8 


هذا النموذج مكون من معادلتين وبمتغيرين داحليين ها الدحل ۲ وكمية النقود ۷1[» مع 
خمسة متغيرات خارحية هي الإنفاق الحكومي G‏ والإيرادات الضريبية "1 وسعر الصرف الاسمي ع 
والدحل الأحني*۲ وسعر الفائدة العالمي*7. 

ويي ظل افتراض نظام سعر صرف ثابت مع حركة تامة في رأس المال فإنه وكما وضحنا 
في الفصل السابق Ob‏ عرض النقود في الاقتصاد لم يعد متغيراً تتحكم به الساطة النقدية, 
وبالتالي ل يعد متغيراً حارحياً في هذا النموذج؛ كما كان عليه JULI‏ في اقتصاد مغلق. فاضطرار 
البنك المركزي للتدحل في سوق الصرف الأحني من خلال بيع وشراء العملة الحلية لضمان ثبات 
سعر الصرف يفقده القدرة على التحكم بكمية النقود المعروضة في الاقتصاد. فعندما يكون 
هناك عجز في الميزان التجاري لا يوازيه تدفق مماثل في رأس المال إلى الداحل فإ البنك المركزي 
سيضطر للتدحل من خلال عمليات السوق المفتوح فيقوم بشراء العملة الحلية مقابل العملة 
الأحنبية والذي سينعكس ف انخفاض كمية النقود في الاقتصاد, كما SF‏ البنك المركزي سيضطر 
إلى شرء العملة الأجحنبية مقابل العملة AA‏ عندما يحدث العكس» أي عندما يكون هناك 
فائض ف الميزان التجاري LE‏ يزيد عن تدفق رأس المال إلى الخارج. 

Lal‏ وعلى حلاف ما كان عليه الحال في اقتصاد مغلقء Sfp‏ معدل الفائدة ” لم يعد 
متغيراً داخلياً في هذا النموذج؛ كونه يلزم أن يكون مساوياً لمعدل الفائدة العالمي*77 ا محدد حارج 
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معدل الفائدة يحرك قدراً كبيراً من رأس المال إلى الداحل أو إلى الخارج بما يضمن استعادة سريعة 
لهذا التعادل بين سعري الفائدة. 


تأثير السياسة النقدية في المدى القصير في ظل نظام سعر صرف ثابت 
على افتراض Of‏ لدينا سعر صرف ثابت وحركة تامة في رأس المال OW‏ السلطة النقدية 
ستفقد القدرة على التحكم بعرض النقود؛ كما سيكون معدل الفائدة محلياً مساو تماماً لمستواه 
العالمي**1) ما fat‏ السياسة النقدية بالضرورة عديمة الفاعلية تماماً. ولإيضاح ذلك لنفرض أنناء 
LS‏ يظهر قي الشكل )8-1( عند النقطة A‏ حيث الاقتصاد في حالة توازن حارحي» باعتبار 
تقاطع منحنيي IS‏ و11 عند نقطة على خط توازن ميزان المدفوعات 82-0 إلا أنه ليس في 
حالة توازن داخلي فمستوى Vo fel‏ يقل عن مستوى الدخل الحقق للتوظيف الكامل۲. 
ولنفرض أنه ودف استعادة التوازن الداحلي» أي رفع مستوى الدخحل إلى مستوى 
الدحل المحقق للتوظيف الكامل» تم تبني سياسة نقدية توسعية تستهدف زيادة عرض النقود. 
هذه الزيادة في عرض النقود تؤدي إلى انتقال منحنى LM‏ إلى اليمين من م۷1[ LM,‏ بحيث 
ننتقل من النقطة A‏ إلى النقطة 8. إلا أنَّ النقطة 8 ورغم Let‏ نقطة توازن «dele‏ باعتبار أن 
مستوى Vy forall‏ يساوي مستوى التوظيف الكامل PZ‏ إلا أنما ليست نقطة توازن خارحي» 
باعتبارها نقطة أسفل خط توازن ميزان المدفوعات 88-0» وبالتالي سيكون هناك عجز في 
ميزان المدفوعات. فانخفاض معدل الفائدة ا محلي إلى :7 والذي يقل عن معدل الفائدة العا مي * ٣‏ 
يتسبب في خروج كثيف لرأس المال إلى الخارج» ينتج عنه عجز كبير في ميزان المدفوعات» 
والذي سيدفع باتحاه انخفاض سعر الصرف. ولكي يحافظ البنك المركزي على سعر الصرف LU‏ 
فإنه LY‏ أن يتدحل في سوق الصرف gol‏ من خلال شرء العملة المحلية مقابل العملة 
الأجنبية» والذي وبالإضافة إلى ما يترتب عليه من استنزاف لرصيد البنك SSM‏ من النقد 


الأحني» يتسبب Lal‏ في تخفيض عرض النقود Ue‏ كونه ينتج عنه انخفاض في القاعدة النقدية 
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بالتالي ALS!‏ في عرض النقود» يترتب عليه عكس منحنى DM‏ لاتحاهه بالنحف يساراً إلى أن 


ار 8-1 اا 


r LM, 
LM, 


BP =0 


= Y 
Vy, Y= ye 


زيادة عرض النقود ينقل منحنى 1[ إلى اليمين فينخفض معدل الفائدة 7 إلى ما دون المعدل العالمى* 7 فيحدث تدفق 
لرأس المال إلى الخارج يجبر البنك المركزي على التدحل في سوق الصرف الأحني بشرء العملة الحلية مقابل العملة الأجنبية 
فتنخفض القاعدة النقدية ومعها عرض النقود فنعود من حديد إلى النقطة AA‏ 


ومن ثم وني ظل حركة تامة في رأس المال ونظام سعر صرف ثابت» OB‏ الاقتصاد في 
واقع الأمر لا يمكن أن يتحرك بعيداً عن النقطة cA‏ فالبنك المركزي سيجد نفسه مضطراً للتدحل 
في سوق الصرف الأجنبي مباشرة بعد محاولته زيادة عرض النقود» فينكمش عرض النقود» ما 
يعني فقد السياسة النقدية فاعليتها في التأثير على معدل الفائدة أو الكمية المعروضة من النقود. 

ويعرض الجدول (8-1) تسلسل الأحداث المترتبة على قرار البنك المركزي بزيادة عرض 
النقود في ظل ثبات سعر الصرف وحركة تامة في رأس المال. 
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232303 nrg al Gye pe ple Jb Gg agi we aoly ob 8-1 Jaton 
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زيادة عرض النقود. 

انخفاض معدل الفائدة Ue‏ إلى ما دون معدل الفائدة العالمي”**7. 

تدفق رأس المال إلى الخارج بحثاً عن عائد أعلى في ظل انخفاض معدل الفائدة محلياً. 
ضغط على سعر الصرف للانخفاض في ظل ما يترتب على خروج رأس المال من عجز في 
الحساب QU‏ وبالتالي في ميزان المدفوعات. 

5. يتدخل البنك المركزي للدفاع عن سعر الصرف من خلال شراء العملة ALE‏ مقابل 
الاد الا نة 


1S‏ 691 حل 


6 تدحل البنك يترتب عليه انخفاض في القاعدة النقدية وبالتالى انخفاض في عرض النقود 
فيرتفع معدل الفائدة. 

7. يستمر انخفاض عرض النقود وارتفاع معدل الفائدة إلى أن نعود من حديد إلى النقطة التي 
بدأنا منها» حيث نستعيد التوازن الخارجى. 


8. النتيجة: السياسة النقدية غير فعالة في ظل سعر صرف ثابت وحركة تامة في رأس JU‏ 


أيضاً فأي محاولة من قبل البنك المركزي لتقليص عرض النقود في ظل سعر صرف ثابت 
وحركة تامة في رأس المال سوف GE‏ بالنتيجة نفسها. فانخفاض عرض النقود يؤدي إلى ارتفاع 
معدل الفائدة Le‏ ما يترتب عليه تدفق كبير في رأس المال إلى الداحل» ولمقاومة الضغوط على 
سعر الصرف للارتفاع سيقوم البنك المركزي بشراء العملة الأجنبية مقابل العملة امحلية في سوق 
الصرف الأحني» فتتوسع القاعدة النقدية ويزيد عرض النقود. 

وبمقارنة فاعلية السياسة النقدية في اقتصاد By Glee‏ اقتصاد صغير مفتوح في ظل OW‏ 
سعر الصرف وحركة تامة في رأس المال 44 Sf‏ هناك تغايراً Lu‏ في فاعلية هذه السياسة في 
الحالتين. ففي حين كانت السياسة النقدية فعالة في التأثير على الدحل التوازني في اقتصاد Glas‏ 


من خلال ما يترتب على زيادة عرض النقود من انخفاض في معدل الفائدة وبالتالي تأثير إيجابي 
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على الإنفاق الاستثماري» فإنه في اقتصاد صغير مفتوح وبسبب حركة رأس المال إلى الخارج لن 
يكون هناك أي تأثير لزيادة عرض النقود على معدل الفائدة» وبالتالي لن يكون للسياسة النقدية 
أي تأثير على الدخل التوازني تصبح معه عديمة الفاعلية تماماً. 


تأثير السياسة المالية في المدى القصير في ظل سعر صرف ثابت 

لنفرض الآن أننا عند النقطة 4 في الشكل )8-2( حيث هناك توازن خارحي» باعتبار 
أن تقاطع منحنيي LM 3 IS‏ يت عند نقطة على خط 82-0, إلا أننا لسنا في حالة توازن 
داخلي فمستوى Vo fel‏ يقل عن مستوى الدخل الحقق للتوظيف الكاملا؛ ولنفرض St‏ 
الحكومة رغبت في تحقيق التوازن الداخلي فقررت زيادة الأنفاق الحكومي 6. هذه الزيادة في 
الإنفاق الحكومي سيترتب عليها انتقال منحنى IS‏ إلى اليمين من 150 إلى Sy‏ فتصبح نقطة 
التوازن الجديدة 8» حيث يتقاطع منحن 5[ مع منحن LMo‏ في هذه الحالة سيرتفع الدحل 
إلى ۲ كما سيرتفع معدل الفائدة إلى :7 والذي يزيد عن معدل الفائدة العالمي*7. هذا الارتفاع 
في العائد على الأصول الحلية» وني ظل وجود حركة تامة في رأس JU‏ يعني تدفق هائل في رأس 
لمال إلى الداحل» والذي سيترتب عليه أيضاً فائض كبير في الحساب GUI‏ في ميزان المدفوعات»› 
ما يتسبب في ضغط كبير على سعر الصرف للارتفاع. وللمحافظة على سعر الصرف ثابتاًء Sb‏ 
البنك المركزي سيضطر إلى التدحل في سوق النقد الأحنبي» من خلال بيع العملة ا محلية مقابل 
العملة الأجنبية» والذي سيعني توسع في القاعدة النقدية» وبالتالي زيادة في عرض النقود» ما يدفع 
LM go‏ للزحف إلى اليمين من ى]/[,آ إلى DM,‏ هذا يعني أننا ستنتقل إلى النقطة 6C‏ حيث 
يتقاطع منحن LM‏ مع منحنى Sy‏ وهذا التقاطع by‏ عند نقطة على خط توازن ميزان 
المدفوعات 22-0 وعند مستوى الدحلر۲ الذي يمثل مستوى التوظيف الكامل CY‏ ما يعني أننا 
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الشكل 0153-2 فعلية السياسة المالية في المدى القصير في ظل نظام سعر صرف ثابت 


eo ا‎ Ber 4 


في ظل نظام سعر صرف ثابت يترتب على ارتفاع الإنفاق الحكومي انتقال منحنى 15[ إلى اليمين» ومع ارتفاع معدل الفائدة 
يتدفق راس JU‏ إلى الداخل ما يضطر البنك المركري للتدخل في سوق الصرف الأجنى بشراء العملة الأحنبية مقابل المحلية 
فتتوسع القافدة yyy Rad!‏ عرض التقود ULM gave [aed‏ ال Last‏ ما AYU doled! fat‏ ق Nor DLS‏ 


ومن ثم ففتح الاقتصاد» قي ظل نظام سعر صرف ثابت وحركة تامة في رأس المال» يجعل 
السياسة المالية في المدى القصير قي غاية الفاعلية» بل وأكثر فاعلية نما كانت عليه في اقتصاد 
مغلق. فتدفق رأس المال إلى الداحل يمنع من ارتفاع معدل الفائدة نتيجة اتباع سياسة مالية 
توسعية» وبالتالي لا يكون هناك أي crowding out daly‏ من قبل الإنفاق الحكومي 
للإنفاق الاستثماري» وهو ما ينعكس في ارتفاع إضافي ف الدحل نتيجة ما يترتب على تدفق رأس 
المال إلى الداحل من نمو في عرض النقود» والذي ينتج عنه زيادة الدحل من ]1 Vo!‏ في الشكل 
)8-2( 
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الجدول 8-2 تثير زيادة الإنفاق الحكومي في ظل نظام سعر صرف ثابت وحركة تامة في رأس SW‏ 


زيادة الإنفاق الحكومي. 

ارتفاع معدل الفائدة محلياً إلى ما يزيد على معدل الفائدة العالمي. 

تدفق رأس الال إلى et fell‏ عن عوائد. أعلى على رأس المال. 

baw‏ على سعر الصرف للارتفاع في ظل ما يترتب على تدفق رأس SU‏ إلى الداحل من 
فائض في الحساب GUI‏ وبالتالي في ميزان المدفوعات. 

تدخل البنك المركزي في سوق النقد الأحنبي بشراء العملة الأجنبية مقابل العملة المحلية 


. يتسبب تدخل البنك المركزي في سوق الصرف الأحنبي في ارتفاع عرض النقود وبالتالي 
الضغط على معدل الفائدة للانخفاض حت يعود لمستواه السابق» أي يتساوى من جديد 
مع المعدل العالمي. 
عدم ارتفاع معدل الفائدة يعني أنه لا يترتب على زيادة الإنفاق الحكومي أي مزاحمة 

. النتيجة: السياسة المالية فعالة حداً في تحقيق التوازن الداحلى والخارحى في المدى القصير. 


وبالتالي فمضاعف الإنفاق الحكومي في نموذج IS-LM‏ لاقتصاد صغير مفتوح أكبر منه 
في نموذج IS-LM‏ لاقتصاد مغلق» ويعادل مضاعف الإنفاق الحكومي في النموذج الكينزي 
المبسط الذي تناولناه في الفصل الرابع من هذا الكتاب» وهذا بالطبع نتيجة عدم وحود أي تأثير 
سلبي للإنفاق الحكومي على الإنفاق الاستثماري في ظل عدم إمكانية حدوث أي ارتفاع في 
معدل الفائدة في ظل وحود حركة تامة في رأس المال. والجدول (8-2) يعرض الأحداث المترتبة 
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على زيادة الإنفاق الحكومي في اقتصاد صغير مفتوح في ظل نظام سعر صرف ثابت وحركة تامة 


في رأس المال. 


4 نموذج ماندل-فلمنغ في المدى القصير في ظل نظام سعر صرف مرن 

في ظل نظام سعر صرف OO»‏ البنك المركزي لا يتدحل في سوق الصرف الأجنبي» 
ومرونة سعر الصرف تسمح بتكيفه بما يضمن توازناً بين العرض والطلب على النقد الأجنبي. لذا 
فميزان المدفوعات سيكون في حالة توازن دائم» أي أن 88-0, من خلال توازن الميزان التجاري 
مع الحساب SU‏ الخاص دون Gol‏ تغيير في احتياطيات البنك المركزي من النقد الأحنبي. أي: 
Of‏ عجر الحساب GU‏ سيمول فقط من خلال تدفق رأس الال ott)‏ إلى fetal‏ ».وفائض 
الحساب الجاري سيوازيه تدفق في رأس المال الخاص إلى الخارج بنفس القيمة» وذلك بفضل 
التكيف الذي ae‏ في سعر الصرف والذي يضمن أن يكون مجموع الحسابين مساوياً لصفر 
دائماً. 

وعدم حاجة البنك المركزي» في ظل نظام سعر صرف مرن» للتدحل في سوق الصرف 
الأحنبي للمحافظة على سعر الصرف معين يعطيه قدرة على التحكم في الكمية المعروضة من 
النقود LM‏ تماماً مثل ما كان عليه الحال في اقتصاد مغلق. إلا أنه يظل غير قادر على التحكم في 
سع الفائدة محليا» في ظل وحود حركة تامة في رأس المال» حيث يلزم أن يكون سعر الفائدة 


محلياً ‏ مساو لمعدله العا مى * er‏ وأي فرق في معدل الفائدة في حركة كثيفة في رأس 


7 ¢ 


الملل من وإلى الخارج ينعكس على سعر الصرف بما يضمن بقاء معدل الفائدة محلياً عند مستواه 
عالمياً بشكل دائم. 

هذا يعني أن متغيري النموذج الداحليين لن يكونا OW‏ الدحل لآ وكمية النقود <M‏ كما 
كان عليه JL!‏ في ظل نظام سعر صرف ثابت» وسيكونا الآن الدحل ۲ وسعر الصرف الاسمي 
ce‏ باعتبار أن سعر الصرف الاسمي غير ثابت OW‏ ولا يخضع لتحكم البنك المركزي» والذي 
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أعاد للسلطة النقدية القدرة على التحكم في كمية النقود M‏ فأصبحت متغيراً داحلياً في هذا 
النموذج. ومن 9 فنموذج ماندل-فلمنغ a‏ المدى «paul‏ أو a IS-LMz>36‏ اقتصاد صعير مفتوح» 
في ظل نظام سعر صرف مرن وحركة تامة في رأس SU‏ سيصبح مكون من المعادلتين التاليتين: 


= L(r*,Y) LM) 8.9 
Y=C(Y - 7( + (*م)]‎ + 6 +NX(Y*,e,Y) dS) 8.10 


“| = 


متغيرات خارحية هى الإنفاق الحكومى G‏ والإيرادات الضريبية T‏ وكمية النقود M‏ والدحل 
الأحنبى* 1 وسعر الفائدة العالمى Te‏ 


تأثير السياسة النقدية في المدى القصير في ظل سعر مرن 

لنفرض Lil‏ عند النقطة A‏ في الشكل )8-3( وعندها سيكون هناك توازن حارحي 
باعتبار أننا عند نقطة على حط 82-0» لكن لا توازن داخلي باعتبار SF‏ مستوى الدخل Yo‏ 
يقل عن مستوى الدخل الحقق للتوظيف Yl‏ ولنفرض Of OW‏ الحكومة قررت محاولة 
استعادة التوازن الداحلي من خلال تنفيذ سياسة نقدية توسعية. زيادة عرض النقود سيترتب عليه 
انتقال منحنى LM‏ إلى اليمين» من و۷1 إلى ألااءا» بحيث ننتقل من النقطة 4 إلى النقطة (B‏ 
إل أن النقطة 8 ليست نقطة توازن syle‏ باعتبارها نقطة أسفل خط توازن ميزان المدفوعات 
0 -88. وعند هذه النقطة سيكون معدل الفائدة المحلي :1 يقل عن معدل الفائدة العالمي**7) 
ما يتسبب في خروج كثيف لرأس JU‏ إلى الخارج» يضع ضغطاً على سعر الصرف للا نخفاض. 
وما OF‏ نظام سعر الصرف مرن» Lb‏ البنك المركزي لن يتدحل في سوق الصرف الأجنبي للدفاع 
عن العملة امحلية» ومع انخفاض سعر الصرف ستتحسن تنافسية السلع الحلية في السوق امحلية 
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والعالمية» فينمو Ghee‏ الصادرات NX‏ بما يضمن استعادة ميزان المدفوعات لتوازنه من خلال 
تحسن الميزان التجاري Le‏ يعادل العجز الذي gle‏ منه الحساب المالي الناتج عن تدفق رأس المال 
إلى الخارج» دون أن يكون هناك أي تغير في احتياطيات البنك المركزي من النقد الأحني. وهذا 
النمو في صافي الصادرات يعني أن منحنى IS‏ سينتقل إلى اليمين» من 150 إلى 2151 بحيث تصبح 
نقطة التوازن الجديدة C‏ حيث يتقاطع منحن [Sy‏ مع منحن /1,1. وقي هذه الحالة سيكون 
الدحل قد ارتفع إلى راء والذي يعادل مستوى الدخل الحقق للتوظيف الكامللآء أي أننا OW‏ 
في حالة توازن Sb Lat. Jel‏ معدل الفائدة ا محلي قد ارتفع ليتساوى من جديد مع المعدل 


اك الا 23 


2 LMo 
LM, 


١ 5 BP =0 
15 انه"‎ ee a ١ | 


IS; 


Yo 42 4 = Y Y 
إلى اليمين ما يتسبب في انخفاض معدل الفائدة‎ LM في ظل نظام سعر صرف مرن يترتب على زيادة عرض النقود انتقال منحى‎ 


وبالتالي تدفق كثيف لرأس المال إلى الخارج» ينتج عنه انخفاض في سعر الصرف تتحسن معه تنافسية السلع الحلية فينتقل منحنى 15 إلى 
اليمين Least‏ ما يجعل السياسة النقدية ى غاية الفاعلية. 


ومن ثم فزيادة عرض النقود تحت نظام سعر صرف مرن وحركة تامة في رأس المال يؤدي 
في المدى القصير إلى ارتفاع كبية الد اللقيفية» وها أن معدل الفائدة We‏ ۲ لا يمكن أن يبتعد 
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عن معدله OU ar ual‏ استعادة سوق النقود لتوازنه لا يمكن أن يتحقق إلا من خلال زيادة 
في الدحل» ولكي يتحقق ذلك Ob‏ سعر الصرف يجب أن ينخفض فيزيد Glos‏ الصادرات 
وبالتالي يرتفع الدحل إلى المستوى الذي يحقق توازن سوق النقود من جديد. 

ومقارنة فاعلية السياسة النقدية في اقتصاد pre‏ مفتوح وفي اقتصاد مغلق» IF‏ أنه في 
اقتصاد مغلق يكون تأثيرها من خلال ما يترتب على زيادة عرض النقود من انخفاض في معدل 
الفائدة وبالتالي زيادة في الإنفاق الاستثماري» GLI‏ اقتصاد صغير مفتوح مع سعر صرف مرن 
وحركة تامة في رأس المال Ob‏ تأثيرها ناتح Lee‏ يترتب على زيادة عرض النقود من انخفاض في 
سعر الصرف يحسن من تنافسية السلع امحلية فيرتفع صافي الصادرات. 

وبمقارنة هذه النتيجة بالنتيجة التي توصلا إليها حول فاعلية السياسة النقدية في ظل 
نظام سعر صرف ثابت» فإنه تحت نظام سعر صرف ثابت لا تستطيع السلطة النقدية التحكم 
في عرض النقود» وكل محاولة منها لتوسيع عرض النقود ينتج عنها فقط فقد المزيد من احتياطيات 
البنك المركزي من النقد الأحنبي وعكس لسياسة توسيع عرض النقود بسبب اضطرار البنك 
المركزي لشراء العملة AI‏ مقابل العملة الأحنبية دفاعاً عن سعر الصرف فتنكمش القاعدة 
النقدية. UT‏ في ظل نظام سعر صرف مرن» OW‏ البنك المركزي لن يكون مضطراً للتدحل في سوق 
الصرف الأحنبي» وبالتالي فزيادة عرض النقود ليس فقط لا يتم عكسه في سوق الصرف الأحنبي 
Ul,‏ يترتب عليه أيضاً انخفاض في سعر الصرف يدفع باتحاه زيادة صافي الصادرات وتحقيق نمو 
GLE!‏ في الدحل. ومن ثم يمكن القول إِنَّ قدرة البنك المركزي على التحكم في عرض النقود تحت 
نظام سعر صرف مرن ميزة واضحة وخاصية مهمة بمتاز بما على نظام سعر الصرف الثابت. 
والجدول )8-3( يتتبع التكيفات التي تحدث في الاقتصاد نتيجة زيادة عرض النقود عندما يكون 


Gy الصرفه‎ jaw 
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الجدول 8-3 تأثير زيادة عرض النقود في ظل نظام سعر صرف مرن وحركة تامة في رأس SW‏ 


1. زيادة عرض النقود. 
اغخفاض معدل الفائدة محلياً إلى ما دون معدل الفائدة العا مى. 


تدفق في رأس المال إلى الخارج يتسبب في SUE‏ سعر الصرف. 

تحسن في تنافسية السلع امحلية مع تراحع سعر الصرف ينتج ae‏ نمو في gle‏ الصادرات. 
مع cpt‏ الميزان التجاري يرتفع الدخل ويستعيد ميزان المدفوعات توازنه من جديد. 
النتيجة: السياسة النقدية في المدى القصير فعالة حداً في تحقيق التوازن الداحلي 


nu BR WN 


والخارجي . 


تأثير السياسة المالية في Soll‏ القصير في ظل سعر مرن 

لنفرض الآن Lil‏ وكما يظهر في الشكل )8-4( عند النقطة A‏ حيث هناك توازن 
حارحي باعتبار أن تقاطع منحنيي IS‏ و11[ يتم عند نقطة على خط توازن ميزان المدفوعات 
«BP=0‏ إ9 Lil‏ لسنا في حالة توازن داحلي فمستوى Vo fel‏ يقل عن مستوى الدخل المحقق 
للتوظيف الكامل ولنفرض ST‏ الحكومة رغبت في تحقيق التوازن الداخلي من خلال زيادة 
الإنفاق الحكومي 6. هذه الزيادة في الإنفاق الحكومي يترتب Lede‏ انتقال منحنى 15 إلى 
اليمين» من 150 إلى AS]‏ بحيث تصبح نقطة التوازن الجديدة 8 حيث يتقاطع منحن 15 مع 
منحنى DM‏ في هذه الحالة سيرتفع الدخل إلى ۲ء كما سيرتفع معدل الفائدة إلى :7 والذي 
يزيد عن معدل الفائدة العالمي*”7. هذا الارتفاع في العائد على الأصول لمحلية» وني ظل وحود 
حركة تامة في رأس المال» يترتب عليه تدفق هائل في رأس المال إلى الداحل يزيد من الطلب على 
العملة ا محلية فيرتفع سعر الصرف» والذي ينتج عنه تدهور في القدرة التنافسية للساع احلية» 
فترتفع الواردات وتنخفض الصادرات. هذا الانخفاض قي صاني الصادرات يترتب عليه انتقال 
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منحنى 15 إلى اليبسارء أي الانتقال في الاتحاه المعاكس فينخفض fell‏ وسيستمر سعر 
الصرف في الارتفاع طالما بقي معدل الفائدة We‏ يزيد عن معدله العالمي» أي: أن سعر الصرف 
سيستمر في الارتفاع إلى أن نعود مرة Gel‏ إلى 150» أي العودة إلى النقطة » حيث سيكون 
مستوى الدخل محققاً للتوازن الخارحي لکن دون أن يتحقق توازن داخلي. 

ومن ثم» by‏ ظل نظام سعر صرف مرن وحركة تامة في رأس المال» يترتب على تنفيذ 
سياسة مالية توسعية في المدى القصير مزاحمة كاملة تفقد السياسة المالية فاعليتها تماماً. وهذه 
المزاحمة» ليست كما هي في اقتصاد مغلق من خلال انخفاض الاستثمارات نتيجة ارتفاع معدل 
الفائدة» Uy‏ هي من خلال ما يترتب على ارتفاع سعر الصرف من انخفاض في Gliese‏ 
الضادرات: 


الشكل 8-4 فاعلية السياسة المالية ف المدى القصير في ظل نظام سعر صرف مرن 


r LM 


A 
r* BP =0 


,15 
Yo Y, Y, = Y 4‏ 
يترتب على سياسة مالية توسعية في ظل نظام سعر صرف مرن انتقال منحنى 15 إلى اليمين» فيرتفع سعر الصرف وينخفض 


ضاق الاد ت Sed‏ م 135 اعا و شير ذلك إلى أن aged‏ من ديد إلى النفطة A‏ أي أن السياسة ASU‏ ستكون 


عديمة الفاعلية في ظل نظام سعر صرف مرن بسبب ما يترتب عليها من مزاحمة كاملة من قبل الإنفاق الحكومي للصادرات. 
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وعقارنة تأثير السياسة المالية التوسعية تحت نظامي سعر صرف ثابت ومرن Ob‏ السياسة 
المالية شديدة الفاعلية في ظل سعر الصرف الثابت» نتيجة ما يترتب من أثر Goal‏ وهو ارتفاع 
عرض النقود» أما في ظل سعر صرف مرن» OB‏ ما يترتب على ارتفاع سعر الصرف من تحول في 
مكونات الطلب امحلي» نتيجة التحول من السلع AI‏ إلى المستوردة» ينهي أي تأثير BEAL‏ 
للسياسة المالية التوسعية. والجدول (8-4) يستعرض التكيف الذي يحدث ف الاقتصاد نتيجة 


اتباع سياسة مالية توسعية في المدى القصير في ظل نظام سعر صرف مرن وحركة تامة في رأس المال. 


الجدول 8-4 تأثير زيادة الإنفاق الحكومي في ظل نظام سعر صرف مرن وحركة تامة في رأس المال 


زيادة الإنفاق الحكومى. 
ارتفاع معدل الفائدة محلياً إلى ما يزيد على معدل الفائدة العالمي. 


تدفق كثيف في رأس المال إلى الداحل يتسبب في ارتفاع سعر الصرف. 

يتسبب ارتفاع سعر الصرف في تدهور في تنافسية السلع امحلية وتحول نحو السلع 
المستوردة. 

تراحع في Gle‏ الصادرات ينتج عنه انخفاض الدحل. 

يستمر انخفاض الدخل إلى أن تتحقق مزاحمة ALIS‏ من قبل الإنفاق الحكومي لصافي 
الصادرات ويعود الدخل إلى مستواه السابق. 

النتيجة: السياسة المالية غير فعالة في تحقيق التوازن الداحلي والخارحي في المدى القصير. 


5 مقارنة فاعلية السياسيات الاقتصادية فى المدى القصير فى اقتصاد مغلق 
وفي اقتصاد صغير مفتوح 
يعرض الجدول (8-5) مقارنة بين فاعلية السياسات المالية والنقدية في المدى القصير في 


اقتصاد مغلق وقي اقتصاد صغير مفتوح عندما يكون هناك حرية تامة في حركة رأس المال. وتظهر 
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هذه المقارنة أنه بالنسبة للسياسة النقدية Bb‏ ستكون أكثر فاعلية في اقتصاد pre‏ مفتوح في 
Jb‏ نظام سعر صرف مرن منها في اقتصاد مغلق» فعدم انخفاض معدل الفائدة نتيجة ارتفاع 
عرض النقود» يعني أن توازن سوق النقود الحقيقية لا بمكن أن يستعاد مع زيادة عرض النقود إلا 
من خلال زيادة في الدحل» والذي يتحقق من خلال نمو صافي الصادرات» الذي ينتج عن اتباع 
سياسة نقدية توسعية تضغط على معدل الفائدة للا نخفاض» ما يتسبب في EFI‏ سعر الصرف 
وبالتالي تحسن تنافسية السلع الحلية. في حين أنه في اقتصاد مغلق فإنَّ زيادة الطلب على النقود 
بدافع المضاربة مخ انخفاض معدل الفائدة نتيجة زيادة عرص النقود يقلل من حجم الارتفاع 
المطلوب في الدحل لاستعادة توازن سوق النقود الحقيقية» وهو ما يحد من التأثير الإيجابي لتنفيذ 
سياسة نقدية توسعية في اقتصاد مغلق مقارنة باقتصاد صغير مفتوح. أما عندما يكون لدينا سعر 
eer‏ نابت SE‏ السياسة tas)‏ تصبح علية الفاعلية تماما سيب اطسطراو ki OLD).‏ كر 
لعكس تأثير زيادة عرض النقود من خلال تدخله في سوق الصرف الأحني بشراء العملة الحلية 
مقابل العملة الأحنبية في سعيه لضمان استقرار سعر الصرف عند المعدل الذي ثبته عنده» 


فينكمش عرض النقود وتفقد السياسة النقدية تأثيرها. 


الجدول 8-5 فاعلية السياسات الاقتصادية في المدى القصير في اقتصاد By Glee‏ صغير المفتوح 


اقتصاد صغير مفته" 
dais)‏ اقتصاد Glas‏ 
النقدية فعالة عديمة الفاعلية شديدة الفاعلية 


المالية فعالة شديدة الفاعلية عديمة الفاعلية 
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Ul‏ بالنسبة للسياسات YW‏ في اقتصاد صغير مفتوح فستكون» وعلى عكس ما كان 
ale‏ الخال بالنسية للسياسة AST casas)‏ فاعلية في اقتصاد صغير مفتوح مع نظام سعر صرف 
ثابت منها عندما يكون الاقتصاد مغلقاً. فبسبب عدم ارتفاع معدل الفائدة مع زيادة الإنفاق 
الحكومي لن يكون هناك أي مزاحمة من قبل الإنفاق الحكومي للإنفاق الاستثماري» فيص بح 
تأثير السياسة المالية التوسعية على الدحل أكبر نما سيكون عليه في اقتصاد مغلق. Lol‏ عندما 
يكون سعر الصرف مرناً OB‏ السياسة المالية تصبح dete‏ الفاعلية في اقتصاد صغير مفتوح» 
نتيجة ما يترتب على ارتفاع الإنفاق الحكومي من ارتفاع في سعر الصرف» ينتج عنه مزاحمة تامة 
من قبل الإنفاق الحكومي لصاف الصادرات» تصبح معه السياسة ASU‏ غير قادرة على التأثير 
على معنوي Sel‏ 


6 خاتمة 

لفتح الاقتصاد تأثير مهم على مدى فاعلية السياسات JU‏ والنقدية في التأثير على 
النشاط الاقتصادي وتحقيق التوازن الداحلي والخارحي في المدى القصير» أي عندما نفترض ثبات 
المستوى العام للأسعار محلياً. وتعتمد هذه الفاعلية على نظام سعر الصرف الذي نفترضه» حيث 
ستكون السياسة المالية أكثر فاعلية في ظل نظام سعر صرف ثابت وحركة تامة في رأس المال 
مقارنة بما كان عليه الحال في اقتصاد مغلق» بينما ستكون السياسة النقدية أكثر فاعلية مع فتح 
الاقتصاد عندما يكون سعر الصرف مرناً وهناك حركة تامة في رأس المال. 

إلا Sf‏ هذا التأثير مرتبط بافتراضنا ثبات المستوى العام للأسعار» لذا في الفصل التالي 
سنتخلى عن افتراض عدم مرونة مستوى الأسعار الحلية ما يقودنا إلى نغوذج AD-AS‏ الكينزي 
لاقتصاد صغير مفتوح» والذي سيمكننا من مقارنة فاعلية السياسات الاقتصادية في اقتصاد 
صغير مفتوح في المدى المتوسط بما توصانا إليه من استنتاحات حول فاعليتها في المدى القصيرء 
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كما سنتمكن من مقارنة فاعلية تلك السياسات في المدى المتوسط في اقتصاد صغير مفتوح Le‏ 
توصلنا إليه في اقتصاد مغلق. 


أسئلة للمراجعة 

1.عندما يكون سعر الصرف ثابتاً وهناك حركة تامة في رأس SU‏ تصبح السياسة المالية أكثر فاعلية بينما 
تفقد السياسة النقدية فاعليتها تماماً...فسر واشرح هذه العبارة. 

2. عندما يكون سعر الصرف مرناً وهناك حركة تمامة في رأس المال تصبح السياسة النقدية أكثر فاعلية بينما 
تفقد السياسة المالية فاعليتها تماماً...فسر واشرح هذه العبارة. 

دما تار Lue Cia out‏ يكون شعر الضيرفه تاها وهناك a>‏ تامة قراس الال على Soins‏ 
الدخل ومعدل الفائدة» وضح إحابتك Laat Wily‏ 

4. ما تأثير تخفيض الضرائب عندما يكون سعر الصرف مرناً وهناك حركة تامة في رأس المال على مستوى 
الدحل ومعدل الفائدة» وضح إحابتك Lily‏ أيضا. 

5. افرض Sf‏ الاقتصاد في حالة توازن داحلي وخارجي ثم حدث ارتفاع في معدل الفائدة العالمي. ارسم شكلاً 
ibs‏ يوضح ما حدث ثم أوضح كيف سيتم التكيف ذاتياً في الاقتصاد عندما يكون سعر الصرف ثابتاً 
وهناك حركة تامة في رأس المال» ثم كرر إحابتك على افتراض سعر صرف مرن. 

6. افرض أن LW‏ حركة تامة في رأس Oly JW‏ الاقتصاد في حالة توازن داحلي وحارحي ثم تم تخفيض الإنفاق 
الحكومي» ما تأثير ذلك وكيف سيتم استعادة التوازن الداحلي والخارحي في حال كون نظام سعر الصرف 
ثابتاً By‏ حال كون نظام سعر الصرف مرناً. 

7. افرض Of‏ لدينا حركة تامة في رأس JW‏ وأن الاقتصاد في حالة توازن dele‏ وخارجي ثم تمت زيادة عرض 
النقود» ما تأثير ذلك وكيف سيتم استعادة التوازن الداحلي والخارحي في حال كون نظام سعر الصرف 


الفصل التاسع 
نموذج AD-AS‏ في اقتصاد صغير مفتوح 


1 مدخل 

في تحليلنا لتأثير السياسات الاقتصادية في المدى المتوسط في اقتصاد صغير مفتوح مع 
حركة تامة في رأس JU‏ والذي سنطلق عليه نموذج ماندل-فلمنغ في اقتصاد صغير مفتوح في 
المدى المتوسط» أو عوذج AD-AS‏ في اقتصاد صغير مفتوح» لا نفترض ثبات مستوى العام 
للأسعار محلياً 8؛ كما كان عليه الحال في نموذج ماندل-فلمنغ في اقتصاد صغير مفتوح في GAN‏ 
القصير الذي تناولناه في الفصل السابق. هذه المرونة في الأسعار الحلية يترتب عليها تكيفات 
إضافية في الاقتصاد تنعكس بقوة على فاعلية السياسات الاقتصادية ينتج عنها تبايناً كبيراً بين 
فاعلية تلك السياسات ف المدى القصير وفاعليتها في المدى المتوسط. وهذه التكيفات ستعتمد 
على نظام سعر Grell‏ الذي نفترضه» لذا سنقوم Vol‏ بتحليل فاعلية السياسات الاقتصادية في 
نموذج ماندل-فلمنغ للاقتصاد الصغير المفتوح في المدى المتوسط في ظل نظام سعر صرف ثابت» 
يلي ذلك تحليل فاعليتها عندما نفترض أن لدينا نظام سعر صرف مرن. 


2 العرض الكلي 45 في اقتصاد صغير مفتوح وحركة تامة في رأس المال 
لا يوحد مبرر OV‏ نفترض Of‏ منحنى العرض الكلي الكينزي في المدى المتوسط والذي 
توصلنا إليه في الفصل السادس يجب أن يتغير في ظل افتراضنا لاقتصاد مفتوح» لذا فإن دالة 
العرض الكلي AS‏ في اقتصاد صغير مفتوح ستكون هي نفسها دالة العرض ISI‏ في اقتصاد 
مغلق lly‏ تأحذ الصيغة التالية: 
Y=Y+a(P—-P*) a>0 6.8‏ 
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حيث 26 توقعات العمال للمستوى العام للأسعار وك تقيس مدى استجابة الدحل 
للتغيرات غير المتوقعة في المستوى العام للأسعار. ووفق هذه الدالة OL‏ مستوى الدحل يحيد عن 
مستوى التوظيف الكامل عندما تحيد توقعات العمال للمستوى العام للأسعار عن مستواها 
الفعلى. 


الشكل 9-1 توازن الطلب الكلي والعرض الكلي في اقتصاد مفتوح 

oe‏ اه الال ى م 
اق اد مغلق سيكون 
منحنى العرض الكلي AS‏ 
في نموذج ماندل-فلمنغ 
لاقتصاد وصغير مفتوح في 
(cat‏ الوس موجي 
الميل» كما سیکون gous‏ 
الطلب ل AD‏ 
سالب الميل» بحيث يتحقق 
التوازن عند نقطة تقاطع 
المنحنيين عن النقطة A‏ 


وهذه المعادلة» وكما أوضحنا في الفصل السادسء LE‏ أن يكون منحنى العرض الكلى 
الكينزي في المدى المتوسط موحب الميل يرتفع من اليسار إلى اليمين» أي: أن يرتفع الدحل أو 
الإنتاج مع ارتفاع المستوى العام للأسعار. كما يتأثر العرض الكلي AS‏ بارتفاع توقعات 
POL YI‏ لما يترتب عليه من ارتفاع في الأحور وبالتالي ارتفع في تكلفة الإنتاج» والذي 


ينعكس في انتقال منحنى AS‏ إلى اليسار أو إلى الأعلى. لذا فمنحنى العرض الكلي في اقتصاد 
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مفتوح لن يختلف عن منحن العرض الكلي في اقتصاد مغلق» وسيكون منحن يرتفع من اليسار 
إلى اليمين كما في الشكل (9-1). 


3 الطلب الكلي AD‏ في اقتصاد صغير مفتوح وحركة تامة في رأس المال 

في نموذج ماندل-فلمنغ في المدى المتوسط» أو نموذج AD-AS‏ في اقتصاد صغير مفتوح» 
مع حركة تامة في رأس المال سنفترض Of‏ هناك مرونة في المستوى العام للأسعار الحلية 8 لكن 
سنبقي على افتراضنا OL‏ مستوى الأسعار الأحنبية*2 ثابتاً. وني ظل افتراض مرونة الأسعار 
احلية فإن سعر الصرف الحقيقي© أو ce. P/P*‏ يمكن أن يتغير حتى لو بقي سعر الصرف 
الاسمي ثابتاً. لذا Sa‏ الصادرات M‏ والواردات X‏ وبالتالي Gle‏ الصادرات NX‏ ستصبح جميعها 
دالة على سعر الصرف الحقيقي6 وليس على سعر الصرف الاسمي ع» باعتبار أنه كلما ارتفعت 
الأسعار الحلية كلما ارتفع سعر الصرف الحقيقي وبالتالي قلت قدرة السلع المنتجة محلياً على 
المنافسة في السوق الحلية والأجنبية. 

أيضاً ob‏ تخلينا عن افتراض ثبات مستوى الأسعار We‏ يعني أن كمية النقود الحقيقية 
1/۶ لا تتأثر الآن بالتغيرات التي تحدث في كمية النقود M‏ فقط وإنما أيضاً بتغير الممستوى 
العام للأسعار محلياً P‏ الذي يؤدي ارتفاعه إلى انخفاض كمية النقود الحقيقية والعكس صحيح. 

وني ضوء كل ذلك SB‏ معادلتي LMy IS‏ في اقتصاد pro‏ مفتوح Jb By‏ حركة تامة 
في رأس SW‏ في المدى المتوسط ستكونان كالتالي: 


9.1 ككل Y=C(Y —T)+1(r*) +G+NX(Y*,e.P/P*,Y)‏ 
L(r*,Y) LM) 9.2‏ == 
وتي هاتين المعادلتين أربعة متغيرات مرشحة OV‏ تكون متغيرات داحلية هي كمية النقود 
M‏ والدحل ۲ وسعر الصرف الاسمي © والمستوى الحلي للأسعار 2. وستتحدد المتغيرات 
الداحلية في هذا النموذج tly‏ على نظام سعر الصرف الذي نفترضه. كما أن معادلة الطلب 
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الكلي AD‏ ستختلف في حال افتراض نظام سعر صرف ثابت عنها عندما يكون نظام سعر 
الصرف مرنا. 


9.4 نموذج ماندل-فلمنغ فى المدى المتوسط فى ظل نظام سعر ضف ثابت 
في ظل نظام سعر صرف ثابت O8‏ معادلتي LMy IS‏ لاقتصاد صغير مفتوح مع > IS‏ 
تامة في رأس المال ستأحذان الصيغتان التاليتان: 


Y=C(Y-T)+I1(r*)+G4+NX(Y"*,é.P/P*,Y) dS) 9.3 
~= L(r*,Y) LM) 92 


وبمقارنة المعادلة (9.3) بالمعادلة )9.1( Gal Sb‏ هو في أننا استبدلنا © في المعادلة 
(9.1) ب2 في المعادلة (9.3) في ظل افتراضنا نظام سعر صرف ثابت. وبناء عليه سيكون سعر 
الصرف الاسمي متغيراً حارحياً وستكون المتغيرات الداحلية هي كمية النقود M‏ والدخل Y‏ 
والمستوى المحلي للأسعار 2. ومن ثم فمعادلة الطلب الكلي AD‏ سوف det‏ في هذه الحالة 


الشكل التالي: 
P‏ 


Y = ¥(@.—,G,T,Y*,r") (AD) 94‏ 
E CS‏ 
أي أنَّ الطلب الكلي ينخفض مع ارتفاع سعر الصرف الحقيقي نتيجة ما يترتب عليه 
من تراحع في تنافسية السلع الحلية» ويرتفع مع زيادة الإنفاق الحكومي وينخفض مع ارتفاع 
الضرائب» وزيادة الدحل الأجنبي ترفع من الطلب على الصادرات فيتأثر الطلب الكلي LA)‏ 
كما OF‏ ارتفاع معدل الفائدة العالمي يترتب عليه ارتفاع BU‏ في معدل الفائدة Le‏ فينخفض 
الطلب وبالتالي مستوى الدحل. ويلاحظ Of‏ دالة الطلب الكلي AD‏ في اقتصاد مفتوح تحت 
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نظام سعر صرف ثابت وحركة تامة في رأس المال لا تظهر فيها كمية النقود الحقيقية 1/۲ كما 
كان عليه الحال في دالة الطلب الكلي في اقتصاد مغلق (6.9). LS‏ أوض حناه في الفصل 
السابقء فإنه في ظل نظام سعر صرف ثابت وحركة تامة في رأس OG SU‏ البنك المركزي لا 
يستطيع التحكم بالمعروض النقدي M‏ وبالتالي لا يصبح عرض النقود أداة للسياسة النقدية, 
ومن ثم لا تظهر 1/4 في دالة الطلب الكلي كمتغير خحارحي كأدوات السياسة المالية G‏ و1. 

ومن جانبٍ آخر هناك متغيران خارجيان لم نكن نأحذها في الحسبان في حالة اقتصاد 
مغلق. أوهما سعر الصرف الحقيقي-- © أوع» باعتبار OF‏ انخفاض سعر الصرف الحقيقي يزيد 
من الطلب على السلع الحلية نتيجة نمو الصادرات وانخفاض الواردات. والمتغير الآخر هو الدحل 
Y* gel‏ باعتبار أن ارتفاعه يزيد من الطلب على الصادرات وبالتالي يؤدي إلى زيادة gle‏ 
الصادرات NX‏ ومن ثم الطلب الكلى: 

إلى af‏ ون ظل Lag of‏ هو Lol oles SG‏ الافتفسادية BN‏ الأول ف 
المعادلة (9.4)» أي التغيرات التي تحدث في سعر الصرف الحقيقي- .8 والإنفاق الحكومي @ 
والضرائب T‏ فإنه يمكن تبسيط صيغة معادلة الطلب الكلي )9-4( بمعاملة الدخل Y* gir Mi‏ 
وسعر الفائدة الأحنبي*7 كقيم معطاة» وبالتالي يمكن إسقاطها من معادلة الطلب الكلي لتصبح 
كالتالي: 

Y = ¥(@.—,G,T) (AD ) 95 
oS) (DC) 

وتماماً وكما كان عليه الحال في اقتصاد مغلق Ob‏ منحنى AD‏ سيكون سالب الميل» أي 
ينخفض من اليسار إلى اليمين كما يظهر في الشكل (9-1). وقي تحليلنا للطلب الكلي في 
اقتصاد مغلق اتضح لنا OF‏ العلاقة العكسية بين السعر والدخل التي تجعل منحنى AD‏ ينحدر 
من اليسار إلى اليمين ناتحة عن أن ارتفاع المستوى العام للأسعار P‏ يترتب عليه انخفاض كمية 
النقود الحقيقية M/P‏ وبالتالي ارتفاع معدل الفائدة 7 ما يتسبب في انخفاض GAY)‏ الاستثماري 
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1 وبالتالي انخفاض الطلب الكلي. أما في اقتصاد مفتوح OB‏ هذه العلاقة العكسية سبب مختلف 
وهو أنه في اقتصاد صغير مفتوح مع حركة تامة في رأس المال ومستوى ثابت لأسعار السلع 
المستوردة *2 تؤدي زيادة المستوى المحلي للأسعار CP‏ حتى ولو كنا تحت نظام سعر صرف ثابت» 
إلى ارتفاع في سعر الصرف الحقيقيب ce.‏ وهذا الارتفاع في سعر الصرف يؤدي إلى انخفاض 
الطلب على السلع الحلية وزيادة الطلب على السلع المستوردة فينخفض الدخلء ما يوحد علاقة 
عكسية بين Ue al)‏ العام للأسعار امحلية P‏ والدحل لآ ينتج عنه منحنى طلب كلي ينحدر من 
اليسار إلى اليمين. 

ومن المهم التفريق هنا بين تأثير انتقال منحنيي IS‏ و111 على منحنى الطلب الكلي 
AD‏ عندما يكون هذا الانتقال ناتج عن تغير في المستوى العام للأسعار 2 أو يكون ناتج عن 
تغير أحد المتغيرات الخارحية في نموذج. فارتفاع P‏ يترتب عليه انخفاض في صافي الصادرات ينقل 
منحنى 15 إلى البسارء كما يترتب عليه أيضاً انخفاض في كمية النقود الحقيقية فينتقل منحنى 
LM‏ وحيث )8 هذا الانتقال لمنحنيي 15 LM‏ ناتج عن تغير المتغير الداحلي لنموذج AD~‏ 
AS‏ وهو P‏ فإنه لا يترتب عليه انتقال منحبنى ely AD‏ فقط ستتحرك إلى اليمين وإلى اليسار 
على المنحنى نفسه. SFY‏ الأمر سيكون مختلفاً إن كان انتقال منحنبي IS‏ و11 ناتج عن تغير 
أحد المتغيرات الخارحية في النموذج كسعر الصرف See‏ حيث يترتب على ذلك انتقال منحنى 
AD‏ وليس الانتقال من نقطة إلى أحرى على المنحنى نفسه» فتخفيض سعر الصرف الاسمي © 
مثلاً ينتج عنه انخفاض في سعر الصرف الحقيقي© تزيد معه تنافسية المنتجات الحلية فيزيد 
الدحل لآ عند كل سعر ما يعني انتقال منحنى (41 إلى اليمين. 

ومن ثم فنموذج ماندل-فلمنغ في المدى المتوسطء أو غوذج AD-AS‏ في اقتصاد صغير 
مفتوح» في ظل نظام سعر صرف ثابت وحركة تامة في رأس المال سيكون مكوناً من ثلاث 
معادلات هي المعادلة )9.2( والمعادلة )9.3(« ومنهما نشتق معادلة الطلب الكلي AD‏ المعادلة 
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(9.5)» والمعادلة الثالثة هي )6.8( والتي تمثل معادلة العرض الكلي AS‏ أي أن النموذج يتكون 
من المعادلات الثلاث التالية: 


Y=C(Y —T)+1(r*)+G+NX(Y*,é.P/P* ,7( dS) 9.3 
“= L(r*,Y) LM) 92 
Y=Y+a(P-P*) a>0 (AS) 6.8 


M هذا النموذج المكون من ثلاث معادلات ثلاثة متغيرات داحلية هي كمية النقود‎ Gy 
والدحل ۲ والمستوى الحلي للأسعار 2. فيما تضم المتغيرات الخارحية في هذا النموذج الإنفاق‎ 
والدحل الأحني*۲ وسعر الفائدة‎ Ce الحكومي 6 والإيرادات الضريبية 7 وسعر الصرف‎ 
. ۲° العالمي*7 وتوقعات الأسعار‎ 

وهذا نكون قد استكملنا بناء نموذج ماندل-فلمنغ في المدى المتوسطهء أو نموذج 
AD-AS‏ في اقتصاد صغير مفتوح» مع حركة تامة في رأس المال وفي ظل نظام سعر صرف ثابت. 

LS‏ اتضح معنا خلال الفصلين الماضيين OG‏ الاقتصاد يكون في حالة توازن داحلي 
عندما يكون مستوى الدحل محققاً للتوظيف الكاملء فيما يحقق الاقتصاد توازناً حارحياً عندما 
يكون ميزان المدفوعات في حالة توازن. Bg‏ أحيان كثيرة يمكن أن يترتب على سياسة اقتصادية 
معينة تحسن أحد التوازنين لكن على حساب التوازن الآخرء لذا OW‏ كفاءة السياسة الاقتصادية 
وفعاليتها تقاس بقدرتما على تحقيق كلا التوازنين. ويمستطيع الاقتصاد تحقيق توازن داحلي 
وحارحي من خلال BIS ASS‏ دون تدحل حكومي لكنه قد يستغرق وقتاً طويلاً حتى يتمكن 
من ذلك» كما يمكن أن يتحقق هذا التوازن من خلال سياسات اقتصادية تستهدف ذلك 
فاعليتها ستتفاوت بحسب نظام سعر الصرف القائم. 

وفيما يلي سنستعرض أولاً الكيفية التي سيتكيف با الاقتصاد ما يحقق التوازن الداخلي 
والخارحي بصورة ذاتية ودون تدحل حكومي» يلي ذلك الطريقة التي سيتكيف جا الاقتصاد 
نتيجة تغيير سعر الصرف أو من حلال السياسة المالية. 
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التكيف الذاتي في ظل نظام سعر صرف ثابت 

لنفرض أننا عند النقطة 4 في الرسمين © وط في الشكل )9-2( حيث لدينا توازن 
داخلي وخارحيء فتقاطع [Sy gre‏ مع LM ge‏ عند نقطة على خط 82-0 وهي 
النقطة A‏ في الرسم © يجعلها نقطة توازن خارحي» أيضاً في الرسم b‏ يتقاطع منحنى الطلب 
الكلي م42 مع منحنى العرض الكلي ASQ‏ عند النقطة A‏ حيث مستوى Yoel)‏ والذي 
Sole‏ مستوى التوظيف الكامل ۷ بالتالي هناك توازن داحلي. 

والآن لنفرض أنه حدث انخفاض مستقل في الصادرات» والذي يمكن أن يحدث في دولة 
تعتمد على صادراتما من النفط بسبب انخفاض أسعار النفط الخام مثلاً. وفي الرسم 4 ينعكس 
هذا الانخفاض في انتقال منحنى 19 إلى اليسار من150 إلى 15ء باعتبار OF‏ انخفاض مستقل في 
الصادرات سيقلل Ble‏ الصادرات وبالتالي مستوى الدخل التوازثي ا حقق لتوازن سوق السلع 
والخدمات عند أي معدل فائدة. وانتقال منحنى IS‏ إلى اليسار يعني أيضاً أنَّ منحنى GAD‏ 
الشكل ط سوف ينتقل إلى اليسار أيضاً من 4100 إلى AD,‏ باعتبار أن انتقال 15 ناتج عن 
تغير في أحد العوامل الخارحية في نموذج AD-AS‏ وهو صافي الصادرات NX‏ ومن ثم تصبح 
النقطة 8 ف الرسمين نقطة التوازن الحديدة إلا أنه عند هذه النقطة لن يكون هناك توازن داحلي 
ولا خارجي. 

ففي الرسم © انتقال منحنى 15 إلى اليسار إلى 151 ترتب عليه انخفاض سعر الفائدة 
امحلي ory!‏ أي: إلى ما دون سعر الفائدة العالمي*7» ومن ثم فقد أصبحنا عند نقطة دون حط 
توازن ميزان المدفوعات 88-0» وبالتالي ليس هناك توازن حارجيء والبنك المركزي في هذه الحالة 
مضطر للتدحل في سوق الصرف الأجنبي للدفاع عن سعر الصرف من خلال شراء العملة المحلية 
مقابل العملة الأجنبية. وقي الرسم 7 ترتب على انخفاض الطلب الكلي انخفاض الدخل التوازي 
إلى ما يقل عن التوظيف الكامل» بالتالي أصبح لدينا عدم توازن داحلي عن مستوى الدخل Ly‏ 
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الشكل 9-2 aS‏ الذات في call‏ المتوسط ف ظل نظام سعر صرف ثابت 
iM, EM,‏ نموذج (a) IS-LM‏ 
r LMo‏ 


e دمو‎ 


n ل‎ ar ا‎ 00 > 
! ! 1S, 
۰ | IS, > وكا‎ 
و‎ ¥3 4 Yo = Y Y 
(by AD-AS نموذج‎ | : 
| 45 
! > AS, 
Po : H A 
TS gale? ا‎ gre و و و و‎ RE BOS 
a a 0 
۱ a ADo 
! AD, 
AD, 


Y; Y3 Y, Yo = Y ¥ 


الحقيقى فتتحسن تنافسية السلع sl‏ حتى في ظل تثبيت سعر الصرف الاسمى» وستزداد كمية النقود الحقيقية ما يمكن الاقتصاد من العودة من 
حديد تدريجياً إلى حالة توازن dels‏ وخارحى. 
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إلا أن الأمر لن يتوقف عند هذا الحدء فتدخل البنك SSM‏ من خلال شرء العملة 
الحلية مقابل العملة الأحنبية ينتج عنه انخفاض في القاعدة النقدية وبالتالي عرض النقود» ما يدفع 
منحنى DM‏ للانتقال إلى اليسار أيضاً وذلك إلى LM,‏ ولكون انتقال منحنى 111 إلى اليسار 
ناتج عن تغير في أحد العوامل الخارحية وهو كمية النقود MM‏ فإنه سيترتب عليه انتقال إضافي لمنحنى 
AD‏ إلى السار وذلك إلى AD»‏ وبناء عليه ستصبح نقطة التوازن الجديدة Cel a‏ النقطة ). 

أيضاً Op‏ التأثير لن يقتصر على جانب الطلب وإنما سيكون هناك تأثير على حانب 
العرض. فكون الاقتصاد يعمل الآن عند نقطة تقل عن مستوى التوظيف الكامل» نتيجة 
انخفاض صافي الصادرات» Ob‏ توقعات العمال للمستوى العام للأسعار PE‏ أعلى من مستوياتما 
الفعلية» ومع تخفيضهم لتوقعاتهم تنحفض الأجور النقدية وتكاليف الإنتاج والذي» وكما 
أوضحنا تفصيله في الفصل السادس» ينتج عنه انتقال منحنى العرض الكلي إلى أسفل أو إلى 
اليسار من 4.50 إلى AS]‏ والذي يترتب عليه انخفاض Blo]‏ في المستوى العام للأسعار 2. 

هذا الانخفاض في المستوى العام للأسعار سيؤثر على منحنيي 15 و]/[,1. فانخفاض ۲ 
من تنافسية السلع الحلية فيرتفع Ghe‏ الصادرات ما ينقل منحنى 19 إلى اليمين أيضاً وذلك إلى 
IS,‏ فتصبح نقطة التوازن الجديدة في الربسم © النقطة ([. أما قي البسم 8 فكون انتقال 
منحنيي 15 و11 ناتج هذه المرة عن تغير في أحد المتغيرات الداحلية في نموذج AD-AS‏ وهو 
م فإنه لا يترتب عليه انتقال منحنى AD‏ وإنما فقط الانتقال من نقطة إلى Gel‏ على المنحنى 
منحنى العرض الكلي AS,‏ عند النقطة (1. 

ومع استمرار معاناة الاقتصاد من مستوى توظيف يقل عن مستوى التوظيف الكامل 
فإنه سيستمر الضغط على منحنى العرض الكلي للانتقال إلى اليمين أو إلى الأسفلء ومعه 
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سينتقل منحنيي IS‏ و1[ إلى اليمن أيضاً والذي سيكون من نتيجته أن نتحرك إلى اليمين على 
طول cx‏ 412 إلى أن نصل إلى نقطة تقاطعه مع منحنى العرض الكلي الجديد AS,‏ عند النقطة 
۴ في الشكل b‏ والتي تواحه نقطة التوازن الجديدة في الشكل © وهي النقطة 4 التي عدنا إليها من 
جديد. 

والآن لنرى إن كنا قد استعدنا التوازن الداحلي والخارحي. مستوى الدحل عند النقطة 
5 في الشكل 8 قد عاد مرة cal‏ إلى مستوى التوظيف VY [lS‏ ما يعني أننا الآن في حالة 
توازن داحلي» والنقطة 4 في الشكل © تقع على خط توازن ميزان المدفوعات BP=0‏ ما يعني 
أيضاً أننا في حالة توازن خارحي. من هذا يتضح of‏ التكيف الذاتي للاقتصاد حتى في ظل نظام 
سعر صرف ثابت يمكن على المدى الطويل أن يعيد للاقتصاد توازنه الداحلي والخارحي. فكون 
ميزان المدفوعات في حالة توازن عند النقطة 4 يعني أنه لا ضغط الآن على سعر الصرف يضطر 
معه البنك المركزي للتدحل في سوق الصرف الأجنبيء وبالتالي لن يكون هناك تغير إضافي في 
عرض النقود. وقي جانب العرض» لا حاجة لقيام العمال بتغيير توقعاتهم لمستوى الأسعارء 
MUL,‏ لا ضغوط على الأجور والتكاليف ينتقل بسببها منحنى العرض الكلي. ومن ثم 
فالاقتصاد عند النقطة ٤‏ قد a4‏ في التكيف GIS‏ مع العجز الأساسي في ميزان المدفوعات 
الناتج عن انخفاض مستقل في الصادرات. والجدول (9-1) يستعرض عملية التكيف GI‏ 
للاقتصاد في ظل سعر صرف ثابت أمام انخفاض مستقل في الصادرات وإلى أن يستعاد التوازن 
الداحلي والخارحي من جديد. 

إل أن هناك بعض امحاذير من الاعتماد على التكيف Si‏ عندما يكون سعر الصرف 
ثابتاً. فعجز ميزان المدفوعات الذي يضطر البنك المركزي للدفاع عن سعر الصرف من خلال 
شرء العملة المحلية مقابل العملة الأحنبية يترتب عليه تراجع مستمر في احتياطيات البنك من 
النقد الأحنبي وهو أمر غير ممكن تحمله على مدى طويل حيث يترتب عليه استنزاف 
لاحتياطيات البلاد من النقد الأحني» قد يضطر معه البنك المركزي إلى الاقتراض من الخارج 
لتمويل مشترياته من العملة الحلية فترتفع المديونية الخارحية بصورة قد يصعب معها الحصول على 
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قروض خارحية أو تكون بتكلفة مرتفعة ue‏ خاصة عندما لا يكون من المتوقع نجاح الاقتصاد 
في حل مشكلة عجز ميزان المدفوعات خلال مدى مقبول. أيضاً OG‏ التكيف الذاتي يعني مرور 
الاقتصاد بانكماش اقتصادي قد يكون قاسياً وقد يستغرق الخروج منه» من خلال BIS BSS‏ 
وقت طويل Gly‏ خلاله الاقتصاد من معدلات بطالة مرتفعة» بالتالي قد يكون من الأفضل 
تفادي ذلك بتسريع عملية التكيف من خلال سياسات اقتصادية تستهدف ذلك. 


الجدول 09-1 التكيف الذات مع انخفاض مستقل في الصادرات في ظل نظام سعر صرف ثابت 
slit!‏ مستقل في Gle‏ الصادرات يفقد معه التوازن الداحلي والخارحي. 
يصبح هناك ضغط على معدل الفائدة للا نخفاض فيضطر البنك المركزي للتدحل في 
سوق الصرف الأحنى دفاعاً عن العملة امحلية. 


تدحل البنك المركزي ينتج عنه انخفاض قي عرض النقود فيحدث تراجع إضاقي قي 
الدحل. 
حالة الانكماش الاقتصادي تخفض المستوى العام للأسعار» وانخفاض توقعات العمال 
للأسعار تؤدي إلى مزيد من الا نخفاض في المستوى العام للأسعار. 
انخفاض الأسعار يزيد كمية النقود الحقيقية ويحسن من تنافسية السلع الحلية نتيجة 
انخفاض سعر الصرف الحقيقي والذي ينعكس إيجاباً على مستوى الدحل فيرتفع. 
يستمر الضغط على الأسعار للانخفاض طالما بقي الاقتصاد يعمل عند مستوى يقل 
عن التوظيف الكامل ومعه يرتفع الدحل إلى أن نستعيد من حديد التوازن الداحلي 
وا خارحي. 

. النتيجة: التكيف GI‏ تحت نظام سعر صرف ثابت بمكن أن يؤدي إلى استعادة التوازن 
الداحلي والخارحي الناتج عن انخفاض مستقل في الصادرات. 
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التكيف من خلال تخفيض سعر الصرف 

اجك jal‏ أدوات السياسة الاقتصادية لتحقيق تكيف الاقتصاد في ظل نظام سعر صرف 
ثابت هو قيام السلطة النقدية بتخفيض سعر الصرف VI‏ فتخفيض سعر الصرف يجعل 
السلع المحلية أكثر تنافسية فيزيد Ghe‏ الصادرات. ولإيضاح هذا التأثير لنفرض أننا أمام نفس 
الحالة السابقة» أي: Sf‏ هناك انخفاضاً مستقلاً في الصادرات» والذي سيكون تأثيره في الرسم © 
من الشكل )9-3( انتقال منحنى IS‏ إلى اليسار من150 إلى 5[» حيث تصبح نقطة التوازن 8 
بدلا من A‏ وهي نقطة أسفل خط توازن ميزان المدفوعات BP=O‏ يعني أنه لم يعد هناك 
توازن خارجحي» وسيتسبب هذا الوضع في حركة كثيفة في رأس المال إلى الخارج في ظل انخفاض 
معدل الفائدة محلياً إلى ما دون معدله العا مي» يضطر البنك المركزي معه للتدحل في سوق 
الصرف الأحني للدفاع عن سعر الصرف. أما في الرسم D‏ فإنه سيترتب على انتقال منحنى IS‏ 
إلى اليسار انخفاض في الطلب الكلي ينتقل بسببه منحنى الطلب الكلي إلى اليسار AD oc‏ 
إلى (AD,‏ حيث ننتقل من النقطة A‏ إلى النقطة 8 فينخفض الدخل إلى أقل من مستوى 
التوظيف الكامل WL‏ يصبح هناك عدم توازن داحلي. 

ولنفرض أنه وني ظل ا محاذير المرتبطة بالتكيف الذاتي التي ذكرناها آنفاً قد ترى الحكومة 
أن أفضل حل أمامها لتجاوز هذه المشكلة تخفيض سعر الصرف لرة واحدة. وتخفيض سعر 
الصرف بالقدر المناسب يعني OF‏ السلع الحلية سوف تزيد تنافسيتها فيقل الطلب على الواردات 
وتنمو الصادرات. وق الرسم © ينتج عن نمو Ble‏ الصادرات انتقال منحنى 15 إلى اليمين 
والعودة إلى مكانه السابق بحيث يصبح لدينا توازن خارحي عند النقطة 4. أما في الرسم طا 
فسيعكس منحنى AD‏ اتحاهه وينتقل إلى اليمين ليعود مرة أحرى إلى موقعه السابق 4100) فنكون 
قد استعدنا التوازن الداحلي. من ثم نكون حققنا من خلال تخفيض سعر الصرف استعادة 
التوازن الخارجي والداحلي بسرعة أكبر وتفادينا استهلاك رصيد البنك المركزي من النقد الأحنبي 
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ADs IS‏ إلى موقعهما السابقين فيستعاد التوازن الداحلي والخارحي. 
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وجنبنا الاقتصاد المرور بفترة انكماش قد تطولء ما يعني OF‏ تخفيض سعر الصرف قد يحقق نتائج 
أفضل مقارنة بترك الاقتصاد يتكيف ذاتياً مع انخفاض الصادرات. 

إلا dL‏ من المهم الإشارة هنا إلى أن هذه النتيجة المثالية المترتبة على تخفيض سعر 
الصرف ترتبط بشکل مباشر ببقاء الأسعار امحلية ثابتة على حالما وعدم ارتفاعها مع تخفيض 
سعر الصرف. فعلى الأرحح لن تبقى الأسعار المحلية على UE‏ وسترتفع مع تخفيض سعر 
الصرفء وبالتالي فهذا التأثير الإيجابي لتخفيض سعر الصرف الاسمي يرتبط بحدوث انخفاض في 
سعر الصرف الحقيقي real exchange rate depreciation‏ ولیس حدوث انخفاض في 
سعر الصرف الاسمي فقط. فسعر الصرف الحقيقي P/P*‏ .© يمكن أن ينخفض مع انخفاض 
سعر الصرف الاسمي © في حال بقاء P‏ ثابتاً أو على أقل تقدير أن OSG‏ نسبة الارتفاع في 
مستوى الأسعار محلياً تقل عن نسبة الانخفاض في سعر الصرف الاسمي» ما يسمح لأسعار 
السلع الحلية النسبية أن تنخفض مقارنة بأسعار السلع المستوردة. أما إذا كان هناك ارتفاع في 
الأسعار امحلية بنفس نسبة تخفيض سعر الصرف الامي فإنه لن يترتب على تخفيض سعر صرف 
العملة المحلية أي تحسن في معاناة الاقتصاد من حالة عدم التوازن الداحلي والخارحي» وسيكون 
كل ما يترتب على تخفيض سعر الصرف ارتفاع في معدلات التضخم فقط. 


التكيف من خلال السياسة المالية 
في الفصل الماضي اتضح SEW‏ السياسة النقدية كانت في المدى القصير dete‏ الفاعلية 
في ظل نظام سعر صرف ثابت وحركة تامة في رأس المال» باعتبار SF‏ السلطة النقدية في ظل هذا 


الوضع لا تملك أي قدرة على تنفيذ سياسة نقدية مستقلة. ويعود ذلك إلى OF‏ أي زيادة في عرض 


النقود ستنعكس مباشرة في ضغط على سعر الصرف يضطر معه البنك المركزي للتدحل بشراء العملة 
احلية مقابل العملة الأحنبية فتنخفض القاعدة النقدية وبالتالي عرض النقود. وطالا Sf‏ السياسة النقدية 
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عديمة الفاعلية في المدى القصير فالأمر نفسه في المدى المتوسطء فلن يكون هناك أي فرق بين تأثير 
السياسة النقدية في المديين القصير والمتوسطء OF We‏ البنك المركزي لا يستطيع التحكم في عرض 
النقود وبالتالي لا lle‏ القدرة على تنفيذ سياسة نقدية مستقلة» وستكون السياسة المالية الأداة الوحيدة 
المتاحة إلى جانب تغيير سعر الصرف عندما يكون لدينا نظام سعر صرف ثابت. 

LS‏ اتضح معنا في الفصل السابق SB‏ السياسة المالية في غاية الفعالية في المدى 
القصير» حيث كان مضاعف الإنفاق في نموذج IS-LM‏ لاقتصاد مفتوح ble‏ لمضاعف النموذج 
الكينزي المبسط (التقاطع الكينزي)» باعتبار أنه لا يترتب على السياسة المالية التوسعية في SAM‏ 
القصير أي مزاحمة GUM‏ الاستثماري في ظل عدم ارتفاع معدل الفائدة مع زيادة الإنفاق 
الحكومي» على حلاف ما كان عليه الحال في نموذج IS-LM‏ لاقتصاد المغلق. 

إلا Ot‏ الأمرَ سيكون مختلفاً في المدى المتوسطء فتأثير السياسة المالية على المستوى العام 
للأسعار محليا سيكون له انعكاسات مهمة على قدرة السياسة المالية على التأثير على التوازن 
الداخلي والخارحي. وف تناولنا لفاعلية السياسة المالية في المدى المتوسط سنفترض أولاً أنه تمّ تبني 
سياسة مالية توسعية في وقت يعمل فيه الاقتصاد عند مستوى التوظيف الكامل» ثم بعد ذلك سنفترض 
آنه يعمل عند مستوى يقل عن ذلكء لنرى مدى الاحتلاف ف فاعلية السياسة المالية في الحالتين. 


1- فاعلية السياسة المالية عندما يعمل الاقتصاد عند مستوى التوظيف الكامل 

لنفرض أننا بدأنا عند النقطة 4 في الشكل )9-4( حيث في الرسم © يتقاطع منحنى 
5 مع منحى LM‏ عند نقطة على خط توازن ميزان المدفوعات 88-0 , ما يعني أن هناك 
توازن حارحي» By‏ الرسم b‏ يتقاطع منحنيي AD‏ و45 عند مستوى التوظيف الكامل ¥» ما 
يعني أننا في حالة توازن داحلي» والآن لنفترض OF‏ الحكومة قررت زيادة الإنفاق الحكومي 6. 
ارتفاع G‏ يترتب عليه في البسم 4 انتقال منحنى 15 إلى اليمين من 150 إلى 151» فيرتفع معدل 
الفائدة Lhe‏ إلى ما يزيد عن معدله عالمياًء وقي ظل افتراض حركة تامة في رأس المال» سيكون 
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هناك تدفق كبير في رأس المال إلى الداخل» سيضطر معه البنك المركزي في ظل تثبيت سعر 
الصرف إلى التدحل في سوق الصرف الأحني ببيع العملة ا محلية مقابل العملة الأحنبية لمنع 
ارتفاع سعر الصرف. هذا التدحل من قبل البنك المركزي سيعني توسعاً في القاعدة النقدية 
وبالتالي زيادة في الكمية المعروضة من النقود /1» والذي سنعكس في تحرك منحنى EM‏ إلى 
اليمين أيضاً منم إلى LM,‏ ونتيجة لكل ذلك سننتقل إلى النقطة 8 حيث سيكون الدحل 
قد ارتفاع إلى ۲ء أي إلي ما يزيد عن مستوى الدخل الحقق للتوظيف الكامل Vg‏ بينما سيكون 
معدل الفائدة قد عاد من جديد ليتعادل مع مستواه عالمياًء بالتالي # استعادة التوازن الخارحي. 

Ul‏ بالنسبة لتأثير زيادة © في الرسم 8 Ob‏ انتقال منحنيي IS‏ و11 إلى اليمين ناتج 
عن تغير في أحد المتغيرات الخارحية في نموذج 41-45 وهو UG‏ فإنه يترتب عليه انتقال 
منحنى AD‏ إلى اليمين» حيث سيتقل من 41(0 AD,S!‏ فيرتفع مستوى الدخل إلى 1 
ومستوى الأسعار Py)‏ عند نقطة التوازن الجديدة 8» حيث نكون فقدنا التوازن الداحلي 
بارتفاع الدحل إلى ما يزيد عن المستوى انحقق للتوظيف الكامل. 

هذا الارتفاع في 8 سيكون له تأثير على الطلب الكلي» كما سيكون له تأثير على 
العرض الكلي أيضاً. UF‏ بالنسبة ل تأثيره على الطلب الكليء فإِنَّ ارتفاع 2 يتسبب في انخفاض 
كمية النقود ا حقيقية M/P‏ ما fat‏ منحنى LM‏ ينتقل إلى اليسار؛ كما OF‏ ارتفاع الأسعار يرفع 
سعر الصرف الحقيقي فتتراحع تنافسية السلع امحلية فينتقل منحنى 15 إلى اليسار أيضاًء بحيث 
ننتقل إلى النقطة © في الرسم © وعندها سيكون الدحل قد انخفض إلى ولآ. هذا الانتقال لمنحنبي 
LMG IS‏ لا ينعكس في انتقال لمنحنى AD‏ إلى اليبسار نظراً لكونه ناتج عن تغير في متغير 
داخلي في نموذج 410-45 هو oP‏ وسينعكس فقط في USF‏ إلى البسار وإلى الأعلى على 
منحنى AD‏ أما بالنسبة للتأثير على منحنى العرض الكلي فارتفاع P‏ يرفع من توقعات العمال 
للمستوى العام للأسعار CPO‏ والذي وكما اتضح معنا سابقاً» يترتب عليه انتقال منحنى العرض 
الكلي إلى أعلى أو إلى اليسار» حيث ينتقل من450 إلى 45. ونتيجة لهذا التأثير على الطلب 
والعرض الكلي فإننا سننتقل إلى النقطة © في الرسم cb‏ حيث ينخفض الدحل إلى 12 ويرتفع 
المستوى العام للأسعار إلى ر۲ . 
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SFY!‏ التأثير لا يتوقف عند هذا ALI‏ فكون مستوى الدحل الحديدو۲ لا يزال أعلى 
من مستوى الدخل امحقق للتوظيف الكامل يعني أن توقعات العمال للأسعار لازالت أقل تما هي 
عليه Sua‏ وبالتالي OL‏ العمال سيرفعون من هذه التوقعات ما يدفع إلى مزيد من الارتفاع في 
المستوى العام للأسعار. هذا الارتفاع في 2 ينتج عنه انخفاض في كمية النقود الحقيقية فينتقل 
منحنى 1[ إلى اليسار في الرسم ©» كما يقلل من تنافسية السلع الحلية فيقل صافي الصادرات 
وينتقل منحنى 15 إلى اليسار أيضاً. وتستمر حركة المنحنيين يسارا إلى أن يعودا إلى موقعيهما 
السابقين ويصبح التوازن من حديد عند النقطة A‏ أما في البسم 8 فيؤدي ارتفاع توقعات 
العمال للأسعار إلى انتقال منحنى45 إلى الأعلى أو اليسار إلى أن نصل إلى AS‏ حيث 
يتقاطع منحنى العرض ISI‏ د45 مع منحنى الطلب الكلي AD,‏ عند مستوى التوظيف 
الكامل Yo‏ ومستوى الأسعار Pz‏ عند نقطة التوازن الحديدة (1. فكون انتقال منحنيي LM IS‏ 
ناتج عن تغير في 2 يعني أنه لن يترتب عليه انتقال منحنى الطلب الكلي وسيقتصر التأثير على 
تحركنا إلى اليسار My‏ الأعلى على منحنى AD‏ من النقطة C‏ إلى النقطة (1. 

وبالتالي رغم أنه ظهر معنا Of‏ السياسة المالية كانت شديدة الفاعلية في المدى القصير 
في ظل ثبات سعر الصرف وحركة تامة في رأس المال إلا أا في المدى المتوسط وق ظل مرونة 
الأسعار المحلية» Gy‏ حال بدأنا عند نقطة يكون عندها توظيف كاملء OW‏ ارتفاع الأسعار الناتج 
عن زيادة الدخل إلى ما يزيد عن مستوى التوظيف الكامل يعني OF‏ هذا الارتفاع في الأمسعار 
سيدفع باتحاه انخفاض الدخل إلى مستوى التوظيف الكامل» لما يترتب على ارتفاع الأسعار من 
انخفاض في كمية النقود الحقيقية وتراحع في Glee‏ الصادرات» بحيث أنه في المدى المتوسط 
سيكون تأثير السياسة المالية التوسعية مقتصراً فقط على ارتفاع الأسعار دون تأثير على مستوى 
الدحل» أي أن كل ما ستترتب على زيادة الإنفاق الحكومي هو جرد تغير في مكونات الطلب 
الكلي مع تراحع Sle‏ الصادرات. 
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الث 9-4 فاعلية السياسة المالية فى ظا نظا ف ثابت عندما sled [ox‏ عند مستوى التوظيف I)‏ 
ee cae aces :‏ 
[IS-LM 7353‏ (2) 


r LM, IM, 


r* ra 7 BP=0 


IS, 
IS, IS, 
Yo = Y 4 ا‎ 1 Y 
P ظ‎ AS, AS, 
| ! AS, 
0 ! 
Bi 
AD, 
ADo 
Yo = Y 6 Y, Y 


زيادة الإنفاق الحكومي 6 في وقت يعمل فيه الاقتصاد عند مستوى توظيف كامل يترتب عليه ارتفاع في المستوى العام للأسعار ما 
يفقد المنتتجات الحلية تنافسيتها ويقلل الكمية الحقيقية للنقود» أي أن سيكون هناك مزاحمة تامة من قبل الإنفاق الحكومى لصافي 
الصادرات» بحيث أن كل ما سيترتب على هذه السياسة هو جرد ارتفاع في المستوى العام ا اك 
المدى المتوسط والطويل. 
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ومن ثم ففتح الاقتصاد في ظل سعر صرف ثابت وحركة تامة في رأس المال» حتى وإن لم 
تفترض منحنى عرض كلي رأسي كما في النموفج الكلاسيكي» سيعني أنه لا تأثير للسياسة لمالية على 
المتغيرات الحقيقية في الاقتصاد في المدى المتوسط حت في نموذج AD-AS‏ الكينزي» إن كان سيترتب 
عليها ارتفاع في مستوى الدحل إلى ما يفوق مستوى التوظيف الكامل. ويوضح الحدول (9-3) تسلسل 
الأحداث المترتبة على زيادة الإنفاق الحكومي في ظل سعر صرف ثابت في المدى المتوسط. 


الجدول 9-3 wh‏ زيادة الإنفاق الحكومي في المدى المتوسط في ظل نظام سعر صرف ثابت وتوظيف كامل 

زيادة الإنفاق الحكومى. 
ارتفاع مستوى الدخل إلى ما يزيد على مستوى التوظيف الكامل وارتفاع معدل الفائدة محلياً إلى 
ما يزيد على معدل الفائدة العالمى. 

تدفق رأس المال إلى الداحل. 

يتدحل البنك المركزي في سوق النقد الأحنبي بشراء العملة الحلية مقابل العملة الأحنبية لمنع 
ارتفاع سعر الصرف» فيرتفع عرض النقود ما يدفع لمزيد من الارتفاع في الدحل. 

زيادة مستوى الدخل إلى ما يزيد عن مستوى التوظيف الكامل يضغط على المستوى العام 


للأسعار للارتفاع والذي يتسبب في انخفاض كمية النقود الحقيقية My‏ ارتفاع سعر الصرف 
الحقيقي فتتراحع تنافسية السلع الحلية فتنخفض الصادرات والدحل. 

طالما بقي مستوى الدحل يزيد عن التوظيف الكامل تستمر الضغوط على المستوى العام 
bee SU‏ في الارتفاع ومعها انخفاض كمية النقود الحقيقية وتراحع تنافسية السلع المحلية» ولن 
عق دل Glee soles‏ ل سوق ات ت ا انل 

النتيجة: السياسة المالية لن تكون فعالة في المدى المتوسط إن كان الاقتصاد يعمل عند مستوى 
التوظيف الكامل. 


2- فاعلية السياسة المالية عندما يعمل الاقتصاد عند مستوى يقل عن التوظيف الكامل 
لنفرض Lil‏ عند النقطة 4 في الشكل (9-5) حيث gle‏ الاقتصاد من عدم توازن 
داخلي باعتبار SF‏ مستوى الدخل Vo‏ يقل عن المستوى الحقق للتوظيف الكامل» بينما لدينا 
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توازن خارحي كوننا عند نقطة على حط BP=0‏ ولنفرض الآن أن هناك زيادة في الإنفاق 
الحكومي 6. في الرسم 0 سينتقل منحنى 15 إلى اليمين» وسيكون من نتيجته فقدنا للتوازن 
الخارحي مع ارتفاع معدل الفائدة محلياً لما يزيد عن معدل الفائدة عامياً» لذا سيضطر البنك 
المركزي للتدحل في سوق الصرف الأحنبي بشرء العملة امحلية مقابل العملة الأحنبية» فيرتفع 
عرض النقود الحقيقية فينتقل منحنى 1⁄1 إلى اليمين أيضاً. 

أما في الربسم Db‏ فانتقال منحنيي IS‏ و111 إلى اليمين ينقل منحنى الطلب الكلي إلى 
البمين أيضا من و42 إلى CAD,‏ كما أن كون الاقتصاذ يعمل دون مستوى Cab gill‏ الكامل 
fet‏ توقعات العمال للأسعار 26 أعلى من مستواها الفعلي» ومع تراحع هذه التوقعات تنخفض 
الأحور النقدية وتكلفة الإنتاج» ينتقل بس ببه منحنى العرض الكلي إلى أسفل أو إلى اليمين 
من م45 إل 45. ومع تراجع المستوى العام للأسعار الناتج عن ذلك يحدث Tyo‏ إضافياً في 
كمية النقود الحقيقية يدفع بابحاه تحرك إضافي لنحنى DM‏ نحو اليمين» كما يدفع بابحاه IF‏ 
إضافي لمنحنى 15 إلى اليمين أيضاً نتيجة ما يترتب على انخفاض الأسعار من انخفاض في سعر 
الصرف الحقيقي وبالتالي من تحسن في تنافسية السلع AAI‏ سيكون من نتيجة كل ذلك أن 
تتحرك على طول منحنى الطلب AD, AS)‏ إلى اليمين ويستمر ذلك إلى أن نصل إلى النقطة 
8 في الرسم b‏ حيث يتقاطع منحنى الطلب الكلي الجديد AD‏ مع منحنى العرض الكلي 
الجديد AS]‏ حيث يكون الدخل قد ارتفع إلى ۲١‏ والمستوى العام للأسعار قد ا نخفض إلى 2. 
وف الرسم © سيكون منحنى LM‏ قد انتقل إلى LM‏ ومنحنى IS‏ قد انتقل إلى 151 بحيث 
أصبحت النقطة 8 dea‏ التوازن الجديدة. 

إلا أن كون الاقتصاد لا يزال يعمل عند مستوى يقل عن التوظيف الكامل يعني تراحع 
Glo!‏ في توقعات العمال للأسعار ينتج عنه زحف إضافي لمنحنى العرض الكلي إلى اليمين ليصل 
إلى Cie by ASD‏ الطلب يترتب على انتقال منحنى العرض الكلي إلى اليمين وبالتالي تراحع 
مستوى الأسعار زيادة في عرض النقود الحقيقية ينتقل بموحبها منحن 11 إلى اليمين» كما 
يترتب عليه أيضاً تحسناً إضافياً في تنافسية السلع امحلية فينتقل منحنى 15 إلى اليمين أيضاً. 
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ES O ار‎ 
عن التوظيف الكامل‎ 
(a) IS-LM نموذج‎ 
r LMo 


: © 


SOS BP =0 


LM, 
LM, 


IS; 


1 1 ۶ 1 ۲ 4 
(b) AD-AS نموذج‎ 7 3 


AS, 


AS, 


Yo 42 4 = Y 4 


عند تفل سيااسة مالية توسعية ا يعمل الاقتصاد عند مستوى يقل عن التوظيف الكامل يسهم تراحع اوی العام اسار re)‏ زيادة 
فاعلية تمو الإنفاق الحكومي نتيجة ما يترتب على ذلك من انخفاض 3 سعر الصرف الحقيقي وزيادة في كمية النقود الحقيقية يستمر الدحل 
في الارتفاع إلى أن نصل إلى المستوى الحقق للتوظيف الكامل في المدى المتوسط. 
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وحيث Of‏ هذا الانتقال في منحنيي LM‏ و19 ناتج عن تغير في مستوى الأسعار فإنه 
يترتب عليه انتقال منحنى الطلب الكلي وإنما فقط USF‏ على طول منحن AD,‏ نفسه إلى 
اليمين من النقطة 8 إلى النقطة .C‏ وستكون النقطة € نقطة توازن داحلى» باعتبار أن مستوى 
Yo feu‏ يساوي مستوى الدخل المحقق للتوظيف الكامل» كما أننا وكما يظهر في الرسم 4 
سنكون عند نقطة على حط 8282-0 , ما يعنى أن هناك توازناً خارحياً أيضاً. 


الجدول 9-4 تأثير زيادة الإنفاق الحكومي في المدى المتوسط في ظل نظام سعر صرف ثابت ومستوى 
توظيف غير كامل 

زيادة الإنفاق الحكومي. 
ارتفاع مستوى الدحل وارتفاع معدل الفائدة محلياً إلى ما يزيد على معدل الفائدة العالمي. 

تدفق رأس المال إلى الداحل. 

fey‏ البنك المركزي في سوق النقد الأحنبي بشراء العملة امحلية مقابل العملة الأحنبية لمنع 
ارتفاع سعر الصرف» فيرتفع عرض النقود ما يدفع لمزيد من الارتفاع في الدحل. 

تراجع توقعات العمال لمستوى الأسعار يخفض الأجور وتكاليف الإنتاج ما يضع ضغطاً على 
مستوى الأسعار للتراحع. 

مع تراجع الأسعار تزيد كمية النقود الحقيقية وينخفض سعر الصرف الحقيقي فتتحسن تنافسية 
السلع Ale!‏ ما يؤدي إلى مزيد من الارتفاع في الدحل. 

طالما بقي مستوى الدحل أقل من مستوى التوظيف الكامل تستمر الضغوط على المستوى 
العام للأسعار للا نخفاض ترتفع معه كمية النقود الحقيقية وتتحسن تنافسية السلع امحلية. 
النتيجة: السياسة المالية في غاية الفاعلية في المدى المتوسط إن كان الاقتصاد يعمل عند مستوى 
يقل عن مستوى التوظيف الكامل. 


وعليه OB‏ السياسة المالية التوسعية في اقتصاد مفتوح في Jb‏ نظام سعر صرف ثابت 


وحركة تامة في رأس المال ستكون فعالة في المدى المتوسطء عندما نفترض مرونة في مستوى 
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الأسعار امحلية» في تحقيق التوازن الداحلي والخارحي» إن كان تبني تلك السياسة Gb‏ في وقت 
aby‏ فيه الاقتصاد من انكماش اقتصادي» أي يعمل دون مستوى التوظيف الكامل. 

ومن 9 فالسياسة المالية التوسعية تسهم ي تسريع عودة الاقتصاد إلى مستوى التوظيف 
الكامل بذك من الاتكال على التكيف الذاتي للاقتصاد فقطء والذي قد يستغرق Lig‏ أطول 
ويتسبب في معاناة طويلة من معدلات بطالة عالية. فالتكيف SIU)‏ المتمثل في انخفاض مستوى 
الأسعار يسهم في دعم التأثير الإيجابي الأولي للسياسة المالية التوسعية» من خلال ما يترتب عليه 
من نمو في كمية النقود الحقيقية وتحسن في تنافسية السلع الحلية يدفع إلى زيادة إضافية في الدحل 
التوازني. ويعرض الحدول (9-4) تسلسل التكيف الذي يحدث في الاقتصاد نتيجة ارتفاع الإنفاق 
الحكومي عندما يكون لدينا سعر صرف ثابت والاقتصاد يعمل دون مستوى التوظيف الكامل. 


05 نموذج ماندل-فلمنغ في المد المتوسط في ظل نظام سعر ضرف مرك 

في ظل سعر صرف مرن OB‏ السلطة النقدية لا تتدحل في سوق الصرف الأحني دفاعاً 
عن سعر الصرف» بالتالي OB‏ كمية النقود 14/ تصبح إحدى أدوات السياسة النقدية التي يتحكم 
Ls‏ البنك المركزي وبذا فهي متغير خارحي. أيضاً فإنه By‏ ظل مرونة سعر الصرف OB‏ سعر 
الصرف الاسمي لم يعد OY‏ متغيراً خارجياً؛ كما كان عليه JUL‏ عندما افترضنا ثبات سعر 
الصرف. وبالتالي Sy‏ معادلتي IS‏ و11 تأحذان الآن الصيغتين التاليتين: 


Y=C(Y —T)+1(r*) +G+NX(Y*,e.P/P*,Y) ككل‎ 9.6 


L(r*,Y) LM) 9.7‏ =“ 
وبناء عليه Ste‏ معادلة AD‏ ستأحذ الشكل التالي: 
(AD) 8‏ (*7,* 6,7,7 , كدر PSV‏ 


ا اث د ات 
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ووفق دالة الطلب الكلي (9.8) SG‏ ارتفاع المستوى الحلي للأسعار 2 يؤثر ساباً على 
الطلب الكلي من خلال تأثيره على كمية النقود الحقيقية M/P‏ ومن خلال تأثيره على سعر 
الصرف الحقيقي ب .©. فارتفاع P‏ يخفض كمية النقود الحقيقية By‏ ظل ثبات معدل الفائدة محلياً 
عند*7 كوننا نفترض حركة تامة في رأس المال ob‏ الدحل ۲ لابد وأن ينحفض لكي ينخفض 
الطلب على النقود» وبالتالي تستعيد سوق النقود الحقيقية bil‏ ما يوحد علاقة عكسية بين 
مستوى الأسعار والطلب الكلي. وارتفاع 2 يرفع سعر الصرف الحقيقي فتضعف تنافسية السلع 
الحلية وبالتالي ينخفض صافي الصادرات ومعه الطلب الكلي. ونتيجة لحذين التأثيرين السلبيين 
لارتفاع مستوى الأسعار محلياً على الدحل OW‏ منحنى الطلب الكلي (41 في اقتصاد مفتوح 3 
ظل نظام سعر صرف مرن وحركة تامة في رأس SU‏ سيكون أيضاً منحن ذو ميل سالب» كما كان عليه 
الخال في ظل سعر صرف ثابت» أي أنه مع ارتفاع السعر ينخفض الدحل كما في الشكل (9-1). 

وهنا أيضا وباعتبار أن ما يهمنا هو SU‏ المتغيرات الأربعة الأولى في دالة الطلب الكلي» 
أي سعر الصرف Aad‏ .20 وكمية النقود الحقيقية والإنفاق الحكومي G‏ والضرائب "21 
فإنه يمكن تبسيط صيغة معادلة الطلب الكلي (9-8) alles‏ الدخل الأحني*۲ وسعر الفائدة 
الأحنبي*7 كقيم معطاة وبالتالي يمكن إسقاطها من معادلة الطلب الكلي لتصبح كالتالي: 


P 


Y = Y(e. =, ,G,T) AD) 9.9‏ 
(DO‏ 0 
وعليه SY‏ نموذج ماندل-فلمنغ في call‏ المتوسطء أو نموذج AD-AS‏ في اقتصاد صغير 
مفتوح» في ظل نظام سعر صرف مرن وحركة تامة في رأس المال يتشكل من المعادلات الثلاث 
الغالية: 
9.6 ككل Y=C(Y —T)+1(r*)+G+NX(Y*,e.P/P*,Y)‏ 


=i) (LM) 9.7 
Y=Y+a(P-P*°) a>0 (AS) 6.8 


اك | هد 
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حيث ستكون المتغيرات الداحلية في النموذج هي الدحل لآ وسعر الصرف الامي © والمستوى 
امحلي للأسعار 2. فيما تضم المتغيرات الخارحية في هذا النموذج الإنفاق الحكومي G‏ والإيرادات الضريبية 
T‏ وكمية النقود M‏ والدحل الأجنبي* لآ وسعر الفائدة Mall‏ *"7 وتوقعات الأسعار PE‏ 

وهذا نكون قد استكملنا بناء نموذج ماندل-فلمنغ في المدى المتوسطء أو نموذج AD-‏ 
AS‏ في اقتصاد صغير مفتوح» مع حركة تامة في رأس By JU‏ ظل نظام سعر صرف مرن» ونحتاج 
الآن إلى تحليل الكيفية التي سيتكيف جا الاقتصاد مما يحقق التوازن الداحلي والخارحي» سواء كان ذلك 


بصورة ذاتية دون تدحل حكومى» أو من خلال السياسة النقدية. 


التكيف الذاتي في ظل نظام سعر صرف مرن 

لنفرض أننا في حالة توازن داحلي وخارجي ثم حدث انخفاض مستقل في الصادرات. 
التكيف في ظل نظام سعر صرف مرن سيكون مشابه للتكيف الذي يحدث نتيجة تخفيض سعر 
الصرف في ظل نظام سعر ثابت» إلا أنه سيكون أسرعء بحيث Lif‏ لن نبتعد كثيراً عن نقطة 
التوازن التي كنا عندها قبل انخفاض الصادرات. فبمجرد حدوث انخفاض قي الصادرات سيبداً 
منحنى IS‏ بالانتقال نحو اليسار» ما يجعل معدل الفائدة المحلي يبدأ بالا نخفاض» وق ظل وحود 
حركة تامة في رأس المال» سيكون هناك حركة كثيفة في رأس SU‏ إلى الخارج» ينتج عنه مباشرة 
انخفاض في سعر الصرف. وهذا الانخفاض في سعر الصرف يعزز الموقف التنافسي للسلع امحلية 
ما يدفع منحن IS‏ ليعكس انحاهه ونعود عدوا لنقطة التوازن السابقة. 

ومن ثم فتحت نظام سعر صرف مرن لن ينتقل منحنى الطلب الكلي من مكانه 
وسيضمن تراجع سعر الصرف تمولاً في مكونات الطلب الكلي من الواردات إلى السلع المنتجة 
We‏ عا يقلل من تأثير الانخفاض المستقل في الصادرات على إجمالي الطلب الكلي. ومن ثم 
فعملية التكيف ستكون أسرع تحت نظام سعر صرف مرن منها تحت نظام سعر صرف ثابت. 
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كما أتما لن ترتبط بالسرعة التي تتخذ فيها السلطة النقدية قرارها بتخفيض سعر الصرف» حيث 
مكن أن SED ty‏ مقل هنذا القرار كتير ما تسبي فل استرات الختياطيانت. UW‏ من a5)‏ 
الأحنى ومعاناة الاقتصاد من انكماش حاد لفترة طويلة. 

إلا أن فاعلية انخفاض سعر الصرف ف استعادة التوازن تعتمد على مدى استجابة 
الأسعار الحلية لتغير سعر الصرف» ففى حال عدم تأثر الأسعار الحلية أو ارتفاعها بنسبة تقل 
عن نسبة انخفاض سعر الصرف فستكون عملية التكيف فعالة في استعادة التوازن. أما إذا كانت 
استجابة الأسعار الحلية عالية وارتفعت بالنسبة نفسها التى انخفض فيها سعر الصرف» فلن يكون 
انخفاض سعر الصرف كافياً لضمان AS‏ الاقتصاد وتفادي حدوث انكماش في الدحل وعجز 
في ميزان المدفوعات. أيضاً يعتمد هذا التأثير على مرونة إنتاج السلع الحلية وقدرة السوق امحلية 
على تلبية احتياحات المستهلكين في ظل تراحع تنافسية السلع الممتوردة بالسرعة المناسية aU‏ 
حال عدم تنوع القاعدة الإنتاحية Ue‏ وبالتالي عدم قدرتما على سد حاجة السوق الحلية من 
بما يكفى لاستعادة التوازن الداحلى والخارجى للاقتصاد. LY,‏ بالتالي من سياسات أخرى 


مصاحبة لكي يتحقق ذلك. 


التكيف من خلال السياسة النقدية 

في تحليلنا لفاعلية السياسات المالية في المدى القصير في ظل نظام سعر صرف مرن 
وحركة تامة في رأس المال اتضح AJL dL ll of‏ عة القاعلية قافا ا Le‏ جتني عابنا 
من مزاحمة تامة من قبل الإنفاق الحكومي لصاني الصادرات مع ارتفاع سعر الصرف وتراحع 
تنافسية السلع المنتجة محلياً. في المقابل» كانت السياسة النقدية في المدى القصير في غاية 
الفاعلية» فمع انخفاض سعر الصرف تتحسن تنافسية السلع الحلية ما يدفع لمزيد من التأثير 
الإيجابي على الدحل» في ظل عدم حاجة البنك المركزي للتدحل في سوق النقد الأحنبي للدفاع 
عن سعر الصرفه ما يجعله قادراً على التحكم بعرض النقود. هذا يعني أن لا حاجة لتحليل 
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تأثير السياسة SU‏ في المدى المتوسطء في ظل انعدام فاعليتها في call‏ القصيرء ونحن بحاحة 
فقط إلى تحليل تأثير السياسة النقدية» وستعتمد فاعلية السياسة النقدية على ما إن كان الاقتصاد 
يعمل عند مستوى التوظيف الكامل عند تبني تلك السياسة. 
1- فاعلية السياسة النقدية عندما يعمل الاقتصاد عند مستوى التوظيف الكامل 

لنفترض of‏ الاقتصاد في JE‏ توازن dele‏ وخارحي عند النقطة A‏ في الرسمين © وط 
في الشكل )9-6( ولنفترض أنه تم تبني سياسة نقدية توسعية. نمو عرض النقود M‏ سيترتب 
عليه في الرسم © انتقال منحنى LM‏ إلى اليمين من 1.1/10 إلى LMy‏ ومع انخفاض معدل الفائدة 
محلياً يتدفق رأس المال بكثافة إلى الخارج ما يتسبب في تراجع سعر الصرف» ومع تراجع سعر 
الصرف تتحسن تنافسية السلع الحلية فينتقل منحنى 15 إلى اليمين أيضاً منم15 إلى 151. وف 
الرسم b‏ يترتب على انتقال منحنبي LM‏ و15 انتقال منحنى الطلب الكلي إلى اليمن أيضاً 
من 4100 إلى AD,‏ باعتبار Of‏ انتقال هذين المنحنيين ناتج عن تغير في متغيرات خارحية في 
نموذج AD-AS‏ هما كمية النقود M‏ وسعر الصرف الامي ©» بحيث تصبح النقطة 8 أيضاً نقطة 
التوازن الجديدة في الشكل oD‏ حيث يكون الدخل قد ارتفع إلى ۲ وهو مستوى يزيد عن 
مستوى التوظيف الكامل» كما SF‏ المستوى العام للأسعار سيكون قد ارتفع إلى ۲ . 

هذا الارتفاع في 8 وقي ظل كون الاقتصاد يعمل الآن عند مستوى يزيد على مستوى 
التوظيف الكامل يعني أن توقعات العمال لمستوى الأسعار سوف ترتفع» ومع ارتفاعها سترتفع 
الأحور النقدية وتكاليف الإنتاج ما يدفع منحنى العرض الكلي للانتقال إلى اليسار أو إلى 
الأعلى من450 إلى 45. ومع ارتفاع P‏ ستنخفض كمية النقود الحقيقية ما يجعل منحنى LM‏ 
يعكس اتحاهه وينتقل إلى اليسار من 1 إلى ج]/!,][؛ كما ستتراجع تنافسية السلع ا محلية نتيجة 
ارتفاع سعر الصرف الحقيقي فينخفض Gle‏ الصادرات فيعكس منحنى IS‏ هو الآخر اتحاهه 
وينتقل إلى اليسار أيضاً من 15 إلى 152» بحيث يتحقق التوازن عند النقطة € في الشكل 4. 
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الشكل 9-6 فاعلية السياسة النقدية في ظل نظام سعر صرف مرن عندما يعمل الاقتصاد عند مستوى التوظيف الكامل 
نموذج (a) IS-LM‏ 


LM 
r 0 


AS, 


AD, 


و42 


Yo = Y Y; 5 Y 
ارتفاع عرض النقود يؤدي إل اخفاضص سعر الصرف وبالتالي نمو صافي الصادرات» إلا أن دفع الاقتصاد لليعمل عند مستوى يزيد على‎ 
فتنخفض كمية النقود الحقيقية سعر الصف الحقيقي فتضعف تنافسية‎ We مستوى التوظيف الكامل يرفع لسار الا عار‎ 
على الدحل‎ el اه 0 يكون لالا الح‎ si نعود من جحديد إلى مستوى التوظيف الكامل»‎ ol cB} السلع اخليةه ويسعير ذلالك‎ 


التوازني على المدى المتوسط والطويل. 
هذا الانتقال في منحنيي LM‏ و5] وكونه ناتج عن تغير في متغير داحلي في نموذج 
AD-AS‏ وهو 2 لا يترتب عليه انتقال منحنى الطلب الكلي وفقط سنتتحرك إلى اليسار وإلى 
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الأعلى على منحنى 4101 من النقطة 8 إلى النقطة C‏ حيث ينخفض الدحل إلى ۲2 ويرتفع 
مستوى الأسعار إلى و/. 

النقطة C‏ ورغم أنما نقطة توازن خارحي إلا LET‏ ليست نقطة توازن داحلي باعتبار أنَّ 
مستوى الدخل لازال يزيد عن مستوى الدخل الحقق للتوظيف الكامل» ما fat‏ توقعات العمال 
للأسعار أقل نما هي عليه فعلاً» لذا ومع رفعهم لتلك التوقعات ينتقل منحنى العرض الكلي مرة 
أحرى إلى اليسار وإلى الأعلى ليصل إلى و45) ما ينتج عنه ضغط Glo‏ على مستوى الأسعار 
adel‏ للارتفاع. 

ومع ارتفاع P‏ تقل كمية النقود الحقيقية فينتقل منحنى LM‏ إلى اليسار كما تفقد السلع 
امحلية تنافسيتها فيقل صافي الصادرات فينتقل منحنى 15 إلى اليسار Lad‏ وتستمر حركة 
المنحنيين إلى أن يتحقق التوازن الخارحي Lesage:‏ إلى موقعيهما السابقين ن11 و50]. وكون 
هذا الانتقال في المنحنيين أيضا AU‏ عن ارتفاع P‏ فإنه لا يترتب عليه انتقال منحنى الطلب 
الكلي وإنما فقط سنتحرك على منحنى AD‏ إلى اليسار من النقطة ) إلى نقطة التوازن الجديدة 
. وعند D‏ سيكون الدخل قد انخفض إلى مستوى التوظيف الكامل بالتالي فقد استعدنا 
التوازن الداحلي أيضاً إلى جانب التوازن الخارحي. 

من هذا يتضح OF‏ السياسة النقدية ورغم كونا شديدة الفاعلية في المدى القصير عندما 
نأحذ في الاعتبار تأثير تغير مستوى الأسعار محلياً إلا أنما ستكون acre‏ التأثير على الدحل 
التوازني قي المدى المتوسط إن كان الاقتصاد يعمل عند مستوى التوظيف الكامل بسبب التكيف 
الإضافي في الاقتصاد المترتب على مرونة الأسعار. فباستكمال عملية التكيف على المدى 
المتوسط يكون معدل الفائدة قد عاد إلى مستواه السابق» والأسعار النسبية للسلع المحلية 
والمستوردة قد عادت كما كانت» والذي يعني بدوره أن سعر الصرف الحقيقي ل يتغير أيضاً وأن 
الانخفاض حدث فقط في سعر الصرف الامي» ومستوى الدحل قد عاد لمستواه السابق عند 
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مستوى التوظيف الكامل» وما تغير هو فقط مستوى الأسعار الحلية الذي ارتفع من20 إلى Py‏ 
وبالتالي فعلى المدى المتوس ط كانت النقود محايدة neutral‏ تماماً كما كانت عليه في النموذج 
الكلاسيكي» باعتبار أن انخفاض سعر الصرف الاسمي والارتفاع في مستوى الأسعار الحلية كانت 
بالنسبة نفسهاء ما حعل كمية النقود الحقيقية والأسعار النسبية بما في ذلك سعر الصرف 


الحقيقى باقية على UL‏ دون تغيير. 


الجدول 9-5 تأثير زيادة عرض النقود في call‏ المتوسط في ظل نظام سعر صرف مرن وتوظيف JAS‏ 
زيادة عرض النقود. 
انخفاض معدل الفائدة ما يتسبب في حركة كثيفة في رأس المال إلى الخارج. 
حركة رأس SUM‏ يترتب عليها انخفاض سعر الصرف الاسمي فتتحسن تنافسية السلع 
Ate‏ وينمو صافي الصادرات. 
زيادة الدحل إلى ما يزيد عن مستوى التوظيف الكامل يرفع توقعات العمال للأسعار 
فترتفع الأحور والتكاليف وبالتالي المستوى العام للأسعار. 


ارتفاع الأسعار يخفض كمية النقود الحقيقية ويرفع سعر الصرف الحقيقي فتضعف 
تنافسية السلع الحلية فيقل الطلب الكلي والدحل. 

Ub‏ بقي مستوى الدحل أعلى من مستوى التوظيف الكامل تستمر الضغوط على 
المستوى العام للأسعار للارتفاع ينتج عنه مزيد من الا نخفاض في كمية النقود الحقيقة 
وق تنافسية السلع اتخلية: 

النتيجة: السياسة النقدية غير فعالة في المدى المتوسط إن تم تبنيها في وقت يعمل فيه 
الاقتصاد عند مستوى التوظيف الكامل. 


ومن ثم ففتح الاقتصاد في ظل سعر صرف مرن وحركة تامة في رأس SU‏ حت A Ole‏ 
نفترض منحنى عرض IS‏ رأسي» كما في النموذج الكلاسيكي» be‏ ألا تأثير للسياسة النقدية 
التوسعية على المتغيرات الحقيقية في الاقتصاد في المدى المتوسط حت في غوذج AD-AS‏ 


الكينزي» إن كان سیت عليها ارتفاع في مستوى الدخل إلى ما يفوق مستوى التوظيف 
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الكامل» والجدول (9-5) يعرض عملية التكيف التي تحدث في الاقتصاد نتيجة تبني سياسة 
نقدية توسعية في وقت يعمل فيه الاقتصاد عند مستوى التوظيف الكامل. 
2- فاعلية السياسة النقدية عندما يعمل الاقتصاد عند مستوى يقل عن التوظيف الكامل 

لنفترض OF‏ الاقتصاد يعمل عند مستوى يقل عن مستوى التوظيف الكامل كما في الشكل 
LS 9-7)‏ يظهر في الرسمين في الشكل فإن الاقتصاد عند النقطة 4 في حالة توازن حارحي aS‏ 
ليس قي حالة توازن داحلي حيث يقل مستوى الدحل عن المستوى امحقق للتوظيف الكامل» ولنفرض 
الآن Of‏ الحكومة قررت معالحة مشكلة عدم التوازن الداحلي من خلال تبني سياسة نقدية توسعية. زيادة 
عرض النقود M‏ سيترتب عليه في الربسم 0 انتقال منحنى LM‏ إلى اليمين من ى]/اآرآ إلى (LM,‏ ومع 
انخفاض معدل الفائدة محلياً يتدفق رأس المال بكثافة إلى الخارج ما يتسبب في تراحع سعر الصرف» ومع 
تراحع سعر الصرف تنحسن تنافسية السلع الحلية فينتقل منحنى 15 إلى اليمين أيضاً من 150 إلى 15. 
وني الرسم ط يترتب على انتقال منحنبي LM‏ و15 انتقال منحنى الطلب الكلي إلى اليمين أيضاً 
من 4100 إلى AD,‏ باعتبار Of‏ اتتقال هذين المنحنيين ناتج عن تغير في متغيرين خارحيين في نموذج 
AD-AS‏ هما كمية النقود M‏ وسعر الصرف الاسعي ع. 

إلا أن كون الاقتصاد يعمل عند مستوى يقل عن مستوى التوظيف الكامل Se‏ توقعات 
العمال لمستوى الأسعار أعلى من مستوياتها الفعلية وبالتالي لا بد وأن تنخحفض» ومع انخفاضها 
تنخفض الأحور النقدية وتكاليف الإنتاج ما يدفع منحنى العرض الكلي للانتقال إلى اليمين أو 
إلى الأسفل من450 إلى ر45 فتنخفض الأسعار الحلية. ومع انخفاض 27 ترتفع كمية النقود 
الحقيقية والذي ينتج عنه انتقال إضافي في منحنى ۷11 إلى اليمين من ۷1 إلى (Lh Ms‏ كما 
ستتحسن تنافسية السلع الحلية مع انخفاض سعر الصرف الحقيقي فيزيد gle‏ الصادرات والذي 
ينتج عنه Lal‏ اتتقال إضاف في منحنى IS‏ فينتقل من ASA) IS‏ بحيث يتحقق التوازن عند 
النقطة 8 في الرسم A‏ 
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ار اا ارت ترش 


يقل عن التوظيف الكامل 
نموذج (a) IS-LM‏ 
LMo‏ 
LM,‏ 
r‏ 
M2 yy.‏ 

r* SOCAN E BP =0 
ST E 

۰ IS3 

3 IS, 
1s 1S1 
1 oT 1 
(ط)‎ AD-AS نموذج‎ : ! ! 
P 
ASo 
AS, 
AS, 
| 4 AD, 
3 : 4100 
Yo 5 Y, = Y Y 


زيادة عرض النقود في وقت يعمل فيه الاقتصاد عند مستوى يقل عن مستوى التوظيف الكامل يترتب عليه انخفاض في سعر الصرف 
يزيد من تنافسية السلع الحلية gard‏ الصادرات والدحل. وطالما بقي الدحل أقل من الحقق للتوظيف الكامل فسيكون هناك ضغط 
على المستوى العام للأسعار للانخفاض وهو ما يزيد من كمية النقود الحقيقية وصافي الصادرات ويستمر ذلك حتى يتحقق التوازن 
الداحلي والخارحي. 
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وكون هذا الانتقال في منحنيي LM‏ و15 ناتج عن تغير في متغير داخلي في نموذج 
AD-AS‏ وهو فإنه لا يترتب عليه انتقال منحنى الطلب الكلي وفقط ستتحرك إلى اليمين أو 
إلى الأسفل على منحنى AD‏ إلى أن نصل إلى النقطة 8 في الرسم cb‏ حيث OS‏ الدخحل قد 
ارتفع إلى رلا ويكون مستوى الأسعار قد انخفض إلى /. 

النقطة 8 ورغم Wi‏ نقطة توازن حارحي إلا أا ليست نقطة توازن belo‏ باعتبار أن 
مستوى الدحل لازال يقل عن مستوى الدخل الحقق للتوظيف الكاملء ما يعني أن توقعات 
العمال للأسعار لاتزال أعلى نما هي عليه فعلاً» لذا ومع تخفيضهم لتلك التوقعات ينتقل منحنى 
العرض ISI‏ مرة Gal‏ إلى اليمين أو إلى الأسفل ليصل إلى 452؛ ما ينتج عنه ضغط إضافي 
على مستوى الأسعار الحلية للانخفاض. 

ومع انخفاض P‏ تزيد كمية النقود الحقيقية فينتقل منحنى 11/1 إلى اليمين كما تتحسن 
تنافسية السلع الحلية فينتقل منحنى 15 إلى اليمين أيضاًء وتستمر حركة المنحنيين إلى أن يتحقق 
التوازن الخارحي بوصوطما إلى LM3‏ و و15 حيث يكون الاقتصاد في حالة توازن syle‏ عند 
النقطة € في الرسم 4. وكون هذا الانتقال في المنحنيين ناتج عن انخفاض في ۶ فإنه لا يترتب 
عليه انتقال منحنى الطلب الكلي وإنما فقط سنتحرك على منحنى AD‏ إلى اليمين من النقطة 8 
إلى نقطة التوازن الجديدة € في الرسم ط. وعند € سيكون الدحل قد ارتفع إلى مستوى التوظيف 
الكامل بالتالي نكون قد استعدنا التوازن الداحلي أيضا إلى جانب التوازن الخارحي. 

من هذا يتضح OF‏ السياسة النقدية ستكون حتى أكثر فاعلية في المدى المتوسط عنها في 
المدى القصير إن كان الاقتصاد gly‏ من مستوى توظيف يقل عن التوظيف الكامل. فمع تراحع 
الأسعار الحلية تزيد كمية النقود الحقيقية وينخفض سعر الصرف الحقيقي فتتحسن تنافسية السلع 
الحلية ما يعطى دفعة إضافية old‏ الزيادة المستقلة في عرض النقود» والجدول )9-6( يعرض 


= 
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تكيف الاقتصاد مع زيادة عرض النقود في المدى المتوسط عندما يكون سعر الصرف مرناً 
والاقتصاد يعمل عند مستوى يقل عن التوظيف الكامل. 


الجدول 9-6 تأثير زيادة عرض النقود في call‏ المتوسط في ظل نظام سعر صرف مرن ومستوى توظيف 
غير كامل 
زيادة عرض النقود. 
انخفاض معدل الفائدة ما يتسبب في حركة كثيفة في رأس المال إلى الخارج. 
حركة رأس SUM‏ يترتب عليها انخفاض سعر الصرف الاسمي فتتحسن تنافسية السلع 
All‏ وينمو صافي الصادرات. 
كون الاقتصاد يعمل عند مستوى يقل عن التوظيف الكامل يضغط على توقعات 
العمال للأسعار للانخفاض فينخفض مستوى الأسعار. 


انخفاض الأسعار يزيد كمية النقود الحقيقية ويخفض سعر الصرف الحقيقي فتتحسن 
تنافسية السلع الحلية فيزيد الطلب الكلي والدحل. 

طالما بقي مستوى الدخل أقل من مستوى التوظيف الكامل تستمر الضغوط على 
المستوى العام للأسعار للانخفاض والذي ينتج عنه مزيداً من الارتفاع في كمية النقود 
الحقيقة By‏ تنافسية السلع الحلية. 


النتيجة: السياسة النقدية في غاية الفاعلية في المدى المتوسط إن تم تبنيها في وقت كان 
فيه الاقتصاد يعمل عند مستوى يقل عن التوظيف الكامل. 


6 خاتمة 

بين النموذج الكينزي المبسط ونموذج الاقتصاد الصغير المفتوح في المدى المتوسط تباينات 
كبيرة حول فاعلية السياسات AI‏ والنقدية» فمع كل تعقيد للنموذج تدخل متغيرات جديدة 
تغير كثيراً في ديناميكية الاقتصاد وعملية التكيف التي تحدث مع مرور الوقت. وقد أظهر فتح 


الاقتصاد وافتراض حركة تامة في رأس المال الدور ا محوري الذي يلعبه نظام سعر الصرف في تحديد 
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مدى فاعلية السياسات AI‏ والنقدية في المديين القصير والمتوسط. ففي ظل سعر صرف ثابت 
تصبح السياسة المالية في المدى القصيرء أي في نموذج IS-LM‏ للاقتصاد الصغير المفتوح» حتى 
أكثر فاعلية نما كانت عليه في اقتصاد مغلق» بينما تفقد السياسة النقدية فاعليتها LE‏ أما في 
ظل jaw‏ صرف مرن فيحدث العكس» حيث ستصبح السياسة dee ASU‏ القاعلية تماما Lad‏ 
تزيد فاعلية السياسة النقدية مقارنة بما كانت عليه قي نموذج IS-LM‏ لاقتصاد مغلق. 

إلا أنه في المدى المتوسط ومع أحذ مرونة الأسعار الحلية في lee‏ أي في نموذج 
AD-AS‏ الكينزي لاقتصاد صغير مفتوح» يصبح هناك تكيفات إضافية في الاقتصاد pad‏ كثيراً 
في مدى فاعلية السياسات المالية والنقدية» وستعتمد هذه الفاعلية على مستوى التشغيل في 
الاقتصاد عند تبني تلاك السساميافة: ففي حال كون الاقتصاد يعمل عند مستوى توظيف كامل 
OL‏ كلا السياستين ستكونان gate‏ الفاعلية في المدى المتوسط. فكل ما سينتج عن السياسة 
المالية هو تحول في مكونات الطلب IS)‏ نتيجة انخفاض صاقي الصادرات» وبالنسبة للسياسة 
النقدية مستكون النقود محايدة تماماً بحيث أن كل ما يترتب على زيادة عرض النقود هو ارتفاع 
معدلات التضخم فقط دون أي تأثير على المتغيرات الحقيقية في الاقتصاد. ما يعني Sf‏ فاعلية 
السياسة المالية والنقدية في نموذج AD-AS‏ الكينزي لاقتصاد صغير مفتوح مع حركة تامة في رأس 
المال عندما يكون الاقتصاد في حالة توظيف كامل مماثل تماماً لفاعليتها في النموذج الكلاسيكي 
الذي نفترض فيه أن منحنى العرض الكلي رأسي تماماً. فما يترتب على ارتفاع مستوى الأسعار 
محلياً من ارتفاع في سعر الصرف الحقيقي» وبالتالي من تراجع قي تنافسية السلع المحلية» يسرع في 
انخفاض الدخل إلى مستوى التوظيف الكاملء وبالتالي تحييد أي تأثير إيجابي للسياسات للمالية 
والنقدية التوسعية. 

Ul‏ عندما يعمل الاقتصاد عند مستوى يقل عن التوظيف الكامل SB‏ السياسة المالية في 
المدى المتوسط تصبح حتى أكثر فاعلية نما كانت عليه في المدى القصير في حال كون نظام سعر 
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الصرف a‏ كما ستكون السياسة النقدية أكثر فاعلية نما هى عليه في المدى القصير في حال 
كون نظام سعر الصرف مرناً. 

وهناك عامل آخر لم نأحذه في الاعتبار حتى OVW‏ هو دور مستوى التقدم والتطور 
الاقتصادي في فاعلية السياسات الالية والنقدية. فما تناولناه حتى الآن ينطبق بشكل أساس 
على الاقتصادات الصناعية المتقدمة» ما يجعلنا بحاحة إلى تعديلات مهمة في هذه النماذج لتكون 
مناسبة لوصف وتحليل فاعلية السياسات للمالية والنقدية في الاقتصادات النامية الق تعتمد في 
الغالب على صادراتما من السلع الأولية ومسببات حالات عدم الاستقرار الاقتصادي فيها مختلفة 
عن تلك السائدة في الاقتصادات المتقدمة» وهو ما سيكون محل اهتمامنا في الفصل SS‏ 


أسئلة للمراجعة 
1. رغم Of‏ منحنى الطلب الكلي AD‏ سالب الميل في نموذج AD-AS‏ لاقتصاد المغلق ولاقتصاد مفتوح إلا 
أن سبب ذلك في النموذحين مختلف...فسر واشرح هذه العبارة. 

2. تغير الإنفاق الحكومي © يترتب عليه انتقال منحنى الطلب الكلي (41 أمّا تغير مستوى الأسعار محلياً ۲ 
فإنه ينقلنا من نقطة إلى أخرى على منحنى الطلب نفسه...فسر واشرح هذه العبارة مع إيضاح بيان 
لذلا 

3. ف نموذج IS-LM‏ للاقتصاد الصغير المفتوح لم يكن هناك حاجة للتفريق بين سعر الصرف OW‏ وسعر 
الصرف الحقيقي» لكن الأمر مختلف في نموذج AD-AS‏ للاقتصاد الصغير المفتوح...فسر واشرح هذه 
العبارة. 

4. التكيف الذاتي للاقتصاد أمام حدث ما يتسبب في فقدان التوازن الداحلي أو الخارحي يكون أسرع تحت 
نظام سعر صرف مرن منه تحت نظام سعر صرف ثابت...فسر واشرح هذه العبارة. 

5. افرض أنه حدث ارتفاع مستقل في الصادرات X‏ وكان الاقتصاد قبل ذلك في حال توازن داحلي وخارحي. 
وضح كيف يمكن للتكيف في معدل الفائدة ومستوى الأسعار محلياً أن يعيد الاقتصاد إلى حالة التوازن 


الداحلي والخارحي في ظل حركة تامة في رأس المال وسعر صرف ثابت مع إيضاح إجابتك بيانياً. 
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6. افرض أنه حدث ارتفاع مستقل في الصادرات X‏ وكان الاقتصاد قبل ذلك في حال توازن داحلي وخارحي. 
وضح كيف يمكن للتكيف في مستوى الأسعار محلياً وني سعر الصرف أن يعيد الاقتصاد إلى حالة التوازن 
الداحلي والخارحي في ظل حركة تامة في رأس المال وسعر صرف مرن مع إيضاح إجابتك Lily‏ 

7. افرض SF‏ الاقتصاد في حالة توازن داحلي وحارحي وقرر البنك المركزي تخفيض عرض النقود CM‏ ما تأثير 
ذلك في المدى القصير وما تأثيره في المدى المتوسط إن كان سعر الصرف مرناً وهناك حركة تامة في رأس 
الملل مع إيضاح إحابتك بيانياً. 

8. افرض أن الاقتصاد في حالة توازن داحلي وخارحي واتخذ قرار بتخفيض الإنفاق الحكومي ©)» ما تأثير 
ذلك في المدى القصير وما تأثيره في المدى المتوسط إن كان سعر الصرف ثابتاً وهناك حركة تامة في رأس 
المال مع إيضاح إحابتك Lily‏ 


الفصل العاشر 
السياسات الاقتصادية الكلية فى البلدان النامية 


1 مدخل 

تعد البلدان النامية المعتمدة على إيرادات صادراتما من السلع الأولية حالة خاصة من 
الاقتصادات الصغيرة المفتوحة» فالسياسات المالية والنقدية التعويضية compensatory‏ 
65 التي استعرضناها في الفصول السابقة والمتمثلة في قيام الحكومة بتعويض أي نقص 
طارئ في الطلب الكلي من خلال زيادة الإنفاق الحكومي أو تخفيض الضرائب أو زيادة عرض 
النقود» alg‏ تستهدف تعزيز الطلب الكلي Le‏ يعيد الاقتصاد من حديد إلى مستوى الدخحل 
ا محقق للتوظيف الكامل؛ تقف في تعارض تام مع ما بحدث dale‏ في البلدان النامية. ففي البلدان 
النامية عندما يكون هناك تراحع في مستوى الأداء الاقتصادي جحد الحكومة das‏ إحراءات 
معاكسة تماماً لما تمليه السياسات الكينزية التعويضية» فبدلاً من أن تزيد الإنفاق وتخفض 
الضرائبء بحدها تقوم بعكس ذلك فتخفض الإنفاق العام وتزيد الضرائب» ما يتسبب في 
مفاقمة حدة التراحع الاقتصادي ويزيد من تأثيره السلبي على الدحل والتوظيف. 

هذا يعني أنه LY‏ وأن هناك وضعاً حاصاً يحد من قدرة البلدان النامية المعتمدة على 
إيرادات صادراتما من السلع الأولية على تنفيذ سياسات مالية ونقدية معاكسة للدورات 
الاقتصادية countercyclical fiscal and monetary policies‏ واضطرارها Yu‏ عن 
ذلك إلى تنفيذ سياسات مسايرة للدورات الاقتصادية procyclical policies‏ تتسبب في 
زيادة حدة تأثر اقتصاداتما بالدورات الاقتصادية غير الإيجابية. والسياسات المعاكسة للدورات 
الاقتصادية تتمثل في السياسات الاقتصادية الكينزية التي تحدثنا عنها في الفصول السابقة» حين 
تقوم الحكومة مثلا بتنفيذ سياسات مالية ونقدية توسعية في مواجهة دورة اقتصادية سلبية تسببت 
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في تراحع مستوى الدحل والتوظيف» ما يقلل من حدة تأثر الاقتصاد بتلك الدورة الاقتصادية 
غير الإيجابية» ويسهم في استقرار مستوى النشاط الاقتصادي. في حين أن السياسات المسايرة 
للدورات الاقتصادية تتمثل في السياسات التي ينتج عنها زيادة في حدة تأثير الدورة الاقتصادية 
السلبية» وذلك عندما تحد الحكومة مثلا أتما مضطرة وأمام دورة اقتصادية سلبية لتنفيذ سياسات 
AL‏ ونقدية انكماشية تعمق من حدة تراحع الدخل وتدني مستوى التوظيف. 


w 


VI‏ أن التذبذبات الحادة جداً التي تتعرض لما بشكل دوري اقتصادات البلدان النامية 
المعتمدة على إيرادات صادراتما من السلع الأولية تُظهر أا أكثر حاحة من الدول الصناعية 
المتقدمة؛ OY‏ تكون قادرة على تحقيق استقرار أكبر في النشاط الاقتصادي من خلال سياسات 
حكومية تساعد على ذلك. ومن ثم فنحن بحاحة إلى تحديد هيكلية مناسبة لإدارة إيرادات 
صادرات السلع الأولية (SE‏ هذه البلدان من استعادة قدرتما على تنفيذ سياسات اقتصادية 
معاكسة للدورات الاقتصادية بدلاً من أن تحد نفسها دوماً مضطرة لتنفيذ سياسات مسايرة 
للدورات الاقتصادية تتسبب ف زيادة حدة تذبذب اقتصاداها. 

ولكي نتمكن من ذلك فنحتاج Vol‏ إلى تحديد أهم الفروق القائمة بين الدول النامية 
والدول الصناعية المتقدمة التي أوحدت كل هذا التباين في قدرة ا جموعتين على تنفيذ سياسات 


اقتصادية تسهم في استقرار مستويات الدخل والتوظيف. 


2 أهم الفروق بين الدول النامية والدول الصناعية المتقدمة 
يعود عدم قدرة الدول النامية المعتمدة على إيرادات صادراتما من السلع الأولية على 
Las‏ سياسات YL‏ ونقدية معاكسة للدورات الاقتضصادية» أي ت سياسات تعريضية كما 


تمليها النظرية الاقتصادية الكينزية تساعد على استقرار اقتصاداتماء إلى التباينات الواضحة بين 
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الظروف والأوضاع الاقتصادية في البلدان النامية وتلك السائدة في البلدان الصناعية المتقدمة والتي 


من أبرزها التالية!: 


1 -التباين we‏ أسباب الدورات الاقتصادية 

هناك dade Gl!‏ مكن OF‏ ينتج عنها تذبذب وحالة عدم استقرار في أداء الاقتصاد 
الكلي. فيمكن أن يكون ذلك ناتج عن تراجع في الإنفاق الاستثماري المحلي» أو انخفاض في 
حجم الاستهلاك المحلي» أو انخفاض في الطلب على السلع الحلية في السوق العالمية انخفضت 
بسببه صادراتها منهاء أو تغير في معدل التبادل التجاري cterms of trade‏ أي أن يكون هناك 
انخفاض في أسعار السلع المصدرة وليس في كمية ما au‏ تصديره منهاء أو ظروف طبيعية خارحة 
عن السيطرة كأن يتسبب طقس غير جيد أو آفة في تدمير محصول زراعي أو حيواني رئيس» كما 
بمكن أن ترإتكب elas}‏ 2 تنفيذ سياسات اقتصادية معينة فيتأثر الاقتصاد سلب pear‏ وليبس 
آخراً OVE‏ عدم الاستقرار السياسي والحروب الأهلية والانقلابات العسكرية. 

وق البلدان الصتاعية المتقدمة fee‏ الدذبذب الذي يحدث ف الإنفاق الاستماري 
الخاص أو في الطلب الخارحي على السلع المحلية السبب الرئيس لمعظم ما تشهده اقتصاداتما من 
حالات عدم استقرار اقتصاديء في حين يكون دور العوامل الأخرى قي الغالب محدوداً. 
البلدان النامية» وبسبب اعتمادها على صادراتما من السلع الأولية» Ob‏ التذبذب في معدل 


أما في 


تبادلها التجاري بمثل pal‏ مصادر حالات عدم الاستقرار الاقتصاديء يليه حالات عدم 
الاستقرار السياسي وتأثير الظروف الطبيعية على إنتاجها الزراعي والحيواني. 

ومعدل التبادل التجاري يمثل علاقة نسبية بين الأسعار التي تبيع بها دولة ما صادراتما 
والأسعار التي تدفعها LE‏ لوارداتما. وعندما ترتفع أسعار صادراتها مقارنة بأسعار وارداتماء ارتفاع 
أسعار النفط الخام مثلاً بالنسبة لدولة تعتمد على صادراتما النفطية» فإنا نقول إِنَّ هناك تحسناً في 
معدل تبادها التجاري» باعتبار أنه يمكنها OW‏ الحصول على واردات أعلى مقابل كل وحدة يتم 


1 تفاصيل أوسع حول التباين بين اقتصادات الدول الصناعية المتقدمة واقتصادات البلدان النامية في )1984 (Goode,‏ وني )2007 .(Nayyar,‏ 
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تصديرها. وحدوث تحول مفاحئ في معدل التبادل التجاري» على سبيل SUM‏ انخفاض حاد في 
أسعار النفط الخام في دولة تعتمد على صادراتها النفطية» ينتج عنه عجز في ميزان المدفوعات 
تصبح معه غير قادرة على تمويل وارداتحاء فهي تعتمد في abo‏ قيمة ما تستورده من سلع وخدمات 
على ما تحنيه من نقد أحني من صادراتما. وبقدر ما يكون الاقتصاد معتمداً على تصدير سلع 
أوليه بقدر ما يكون عرضة لحدوث تحول ole‏ مفاحيئع في معدل التبادل التجاري» بينما تكون 
تغيرات أسعار السلع المصنعة محدودة في الغالب» ولا ينتج في أحيان كثيرة عن الاعتماد على 
تصدير السلع الصناعية مخاطر كبيرة فيما يتعلق بمعدل التبادل التجاري. 

ومن ثم فدولة صناعية تصدر السيارات مثلاً يمكن أن تتعرض لانخفاض في الطلب على 
سياراتما خارحياً ولكن ليس لا نخفاض حاد في أسعارهاء أما الدولة النامية المعتمدة على صادراتا 
من النفط مثلاً EG‏ قد تصدر الكمية نفسها من النفط لكنها تبيعها الآن بسعر أقل بكثير عن 
السابق axle‏ إيراداتما النفطية بشكل كبيرٍ ومفاجئ. أي OF‏ التذبذبات في الدول الصناعية 
تكون في الغالب مرتبطة بتراحع مستوى توظيف عناصر الإنتاج نتيجة انخفاض في الطلب على 
الصادرات Ste‏ أما في البلدان النامية فقد يكون مستوى توظيف عناصر الإنتاج على حاله دون 
تغيير» باعتبار أن حجم الصادرات لم ينخفض والذي انخفض هو فقط سر بيع تلك 
الصادرات» ما يتسبب في انخفاض في الدحل دون أن يرتبط ذلك بانخفاض في مستوى التوظيف 
أو استخدام أقل لما هو متاح من عناصر الإنتاج. 
2-التباين في أهمية دور قصور الطلب الكلي في تذبذب النشاط الاقتصادي 

وفق المنظور الكينزي فإنَّ المشكلة الأهم التي قد تواجه الاقتصاد وتتطلب تدخلاً من 
خلال السياسات المالية والنقدية هي قصور الطلب الكلي عن أن يتناسب مع حجم الإنتاج 
الممكن في ظل ما هو متاح من موارد إنتاحية رأس مالية وبشرية. ومن خلال السياسات المالية 
والنقدية التوسعية يتعزز الطلب الكلي بصورة تدفع الاقتصاد نحو مستوى أعلى من الإنتاج» ما 
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يضمن توظيف كامل العناصر الإنتاجية المتاحة. YY‏ أن المشكلة مختلفة في البلدان النامية» ففي 
كثير من هذه البلدان فإنه حت Oly‏ تم توظيف رأس المال المتاح بش كل كامل فلن يكون كافياً 
لاستيعاب كامل قوة العمل في توظيف حقيقي وفعال. أي أن المشكلة في الدول النامية تكون في 
الغالب قصوراً في العرض الكلي نتيجة كون رأس مال المتاح لا يكفي لضمان توظيف كامل للقوة 
البشرية المتاحة. 

ومن ثم فالقيد الأهم في هذه البلدان ليس قيد الطلب الكلي ly‏ قيد عدم BUS‏ رأس 
المال» والذي يزيد من تأثيره السلبي افتقار القاعدة الإنتاحية في هذه البلدان إلى التنوع بسبب 
اعتمادها الكبير على إنتاج السلع الأولية وبالتالي تدني حركية عناصر الإنتاج في ظل بساطة 
هيكلية الاقتصاد ومحدودية تنوعه بصورة تحد من خيارات استخدامها في قطاعات أخرى بديلة. 
الأمر الذي ترتب عليه جمود هيكلي يعيق قدرة هذه الاقتصادات على التكيف ويحد من جدوى 
أي محاولة لتعزيز أداء الاقتصاد في المدى القصير من حلال سياسات مالية ونقدية توسعية 
تستهدف تعزيز الطلب الكلي. 

وت حين OF‏ رفع الإنتاجية وتحمسن معدلات النمو الاقتصادي يتحقق في البلدان 
الصناعية المتقدمة من خلال التطور التقني» OB‏ العامل الأهم في رفع الإنتاجية في البلدان النامية 
هو نمو الاستثمارات بما يسمح باستيعاب أكبر للعمالة الزراعية في قطاعات الاقتصاد المنظمة» 
أي ف قطاع الخدمات والقطاع الصناعي» حيث تتصف الإنتاحية في هذين القطاعين بالارتفاع 
مقارنة بالقطاع الزراعي الذي تتصف فيه العمالة Ose‏ شديد في الإنتاحية في ظل البطالة غير 
الظاهرة والتوظيف الحزئي وتدني التقنية المستخدمة. ما يعني OF‏ مشكلة الاقتصادات النامية في 
جانب العرض الكلي أكبر بكثير ما هي عليه ق الاقتصادات الصناعية المتقدمة» والتي يترتب 
عليها إشكالات لا يمكن حلها من خلال تغيرات بحري على السياسة المالية والنقدية تستهدف 
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تعزيز الطلب الكلى في المدى القصيرء وبحاحة إلى تنفيذ استراتيجيات طويلة الأمد تستهدف 


توسيع البنية التحتية والطاقة الإنتاجية في قطاعات الاقتصاد المنظمة. 


3-التباين في درجة الانفتاح والقدرة على مواجهة الصدمات الخارجية 

الدول النامية ومقارنة بالدول الصناعية المتقدمة هي في الغالب أصغر اقتصاداً وأكثر 
انفتاحاً» حيث تشكل الصادرات جزءًا Lage‏ جداً من ناتحها ا محلي الإجمالي» كما تمثل تدفقات 
ران الال الأحتى مدر ريسا مول glee‏ اخلى, وكون lane‏ صادراغا عن pli‏ 
الأولية ally‏ تتعرض أسعارها لتذبذبات شديدة يعني أن الدول النامية ليست فقط أكثر تعرضاً 
للصدمات الخارحية بل وبصورة أشد حدة مقارنة بالدول الصناعية المتقدمة. ووفق التحليل 
التقليدي للاقتصادات الصغيرة المفتوحة» الذي تناولناه في الفصول الثلاثة السابقة من هذا 
الكتاب» OG‏ انخفاض سعر الصرف الحقيقي يرفع تنافسية الساع الحلية بصورة تضمن أن 2 
تعويض أي عجز في الطلب الكلي من خلال ما يترتب على هذا التحسن في التنافسية من نمو 
فى الصادراتء إلا Si‏ هذه الصورة الوردية قد تكون بعيدة عن الواقع في حالة البلدان النامية. 
فبسبب افتقار اقتصاداتها للتنوع EQS‏ معتمدة بشكل رئيس على تصدير سلع أولية فإنه لا يمكن 
التعويض عن انخفاض أسعارها في السوق العالمية من خلال إنتاج سلع أخرى لا تملك أصلاً 
القاعدة اللازمة لإنتاجها. لذا عندما تتعرض دولة نامية لصدمة خارحية تؤثر على ميزاتها 
التجاري tere LE‏ صعوبة بالغة في استعادة توازن ميزان المدفوعات حت في ظل تراحع سعر 
الصرف» وستجد نفسها مضطرة لاتخاذ إحراءات تقشفية تزيد من حدة تأثير ذلك على 
اقتصادهاء حيث ستكون الأولوية لاستعادة توازن ميزان المدفوعات» أي أن الأولوية ستكون 
دوماً لاستعادة التوازن الخارحي حت ولو كان ذلك على حساب زيادة حدة اختلال التوازن 


الداخلى. 


الجزء الثالث: النظرية الاقتصادية الكلية فى الاقتصادات المفتوحة a7‏ 


أيضاً OG‏ حدودية تطور وتدن كفاءة أسواقها المالية مقارنة بالدول الصناعية المتقدمة 
يضيف عائقاً آخر لقدرتها على استيعاب الصدمات الخارحية المفاحغة» فتطور الأسواق المالية له 
دور رئيس في زيادة قدرة الاقتصاد على تبديد أو توزيع yeu‏ أي صدمات مفاحئة في أحاء dake‏ 
في الاقتصاد بصورة تحد من Last‏ على قطاع بعينه» باعتبار أن أسواق الأسهم equity‏ 
8 أقدر على التعامل مع الصدمات وتوسيع المشاركة في المخاطر من أسواق الديون 
.debt markets‏ فمحدودية تطور وتدنى كفاءة الأسوق المالية في البلدان النامية تضطر 
المنشآت ف أحيانٍ كثيرة إلى اللجوء إلى التمويل الذاتي أو الاقتراض» بسبب عدم كفاءة وتطور 
أسواق الأسهم كمصدر لتمويل الاستثمارات الجديدة» بل إنما قد تضطر أحياناً إلى اللجوء إلى 
سوق الإقراض غير المنظم الذي يتصف عادة بارتفاع كبير في معدلات الفائدة» فترتفع درحة 

لذاخد OF‏ دس القروض ال الأصول تكون OL def‏ النامية مقارنة Jol‏ 
الصناعية المتقدمة» وهو ما يعني Of‏ المنشآت تملك قدرة أقل على استيعاب الصدمات مقارنة 
بمثيلاتما في الدول المتقدمة التي تتحمل أسواق الأسهم فيها جزء ا كبيراً من هذه المخاطرء ما يعني 
Sf‏ الدول المتقدمة تملك قدرة أكبر على توزيع وإذابة مخاطر الصدمات الخارحية على نطاق أوسع 
في الاقتصاد ما يسمح بالحد من تأثيرها على وحدات الاقتصاد بصورة فردية. فالتمويل من 
خلال الأسهم يسمح بالحصول على موارد مالية دون تحمل ديون» مقارنة بالتمويل من خلال 
أسواق الدين» أي الاقتراض أو إصدار السندات» الذي يترتب عليه تحمل ديون مع فوائد ثابتة 
يلزم دفعها بشكل دوري دون أدن تأخير» ما يزيد من المخاطر ويضعف قدرة وحدات النشاط 
soled yl‏ على التعامل مع الصدمات. 


4-التباين فى القدرة على تمويل عجوزات الميزانية 
في الدول الصناعية المتقدمة لا تواحه الحكومات في الغالب صعوبات كبيرة في تمويل 


3 


عجز الميزانية» SPY)‏ الأمر مختلف في حالة الدول النامية التى تضطر في الغالب إلى تمويل عجز 
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لميزانية من خلال الاقتراض من البنك المركزي» والذي يترتب عليه بالضوورة ارتفاع في معدلات 
التضخم وتدهور في ميزان المدفوعات. أي SF‏ الأثر النقدي للسياسة المالية في البلدان النامية 
أكبر منه في الدول الصناعية المتقدمة في ظل محدودية الخيارات المتاحة أمامهاء والذي يجعل 
الاقتراض من البنك المركزي أكبر محدد للتوسع النقدي في البلدان النامية. لكل ذلك SB‏ البلدان 
النامية ليست فقط تملك قدرة محدودة على تمويل سياسات مالية معاكسة للدورة الاقتصادية بل 
Us|‏ تحد نفسها مضطة في الغالب إلى تنفيذ سياسة مالية مسايرة للدورة الاقتصادية تفاقم من 
حدة تراحع الدحل» وهو ما يحد من قدرة هذه البلدان على استيعاب الصدمات الخارحية ويزيد 
من حدة تأثر اقتصاداتما بما. 

ففي البلدان النامية المعتمدة على إيرادات صادراتما من النفط الخام Suis‏ تصبح الحكومة 
أكثر اعتماداً على إيرادات صادرات النفط في تمويل الإنفاق الحكومي» ومع تراجع أسعار النفط 
تصبح الإيرادات الحكومية المحلية أقل بكثير من الإنفاق الحكومي» بالتالي تلجأ الحكومة إلى 
إحراء حفض كبير في الإنفاق وإلى تمويل عجز الإيرادات الحلية عن تمويل الإنفاق الحكومي 
بالسحب من احتياطيات البنك المركزي من النقد gol‏ أو بتحويل أصول أحنية إلى alec‏ 
حلية» أو من خلال الاقتراض المباشر من البنك المركزي» وسيكون هناك إمكانية محدودة لتمويل 
عجز الميزانية من خلال زيادة الإيرادات الضريبية المحلية» وأي إحراء من هذا النوع سيفاقم كثيراً 
من حدة الدورة الاقتصادية. 

وفي Lb‏ هذا الاعتماد في تمويل الإنفاق الحكومي في البلدان النامية على إيرادات 
صادرات الموارد الأولية» فإنه ينتج عن الإنفاق الحكومي زيادة في عرض النقود تعادل كامل 
العجز في الإيرادات المحلية عن إجمالى الإنفاق الحكومى» بصورة تجعل الإنفاق الحكومى المحدد 
الرئيس لمعدلات نمو السيولة Le‏ لذا نحد أنه ومع تزايد الإنفاق الحكومي» مع نمو إيرادات 
صادرات السلع الأولية بسبب حدوث ارتفاع كبير في أسعارهاء تتوسع السيولة بشكل كبير 
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يتسبب في تزايد الضغوط التضخمية. By‏ حال تراجع الإنفاق الحكومي نتيجة انخفاض إيرادات 
الصادرات» ينتج عن ذلك شح في السيولة الحليةء تتقلص معه قدرة البنوك على الإقراض وترتفع 
معدلات الفائدة بصورة تفاقم من حدة الدورة الاقتصادية السلبية» دون أن تملك الحكومة قدرة 
تذكر على حل مشكلة تقلص السيولة الحلية في ظل اضطرارها إلى تخفيض الإنفاق الحكومي 
وتفاقم مشكلة عجز الميزان التجاري. 


5-التباين في مصدر الإيرادات الحكومية 

لا يقتصر التباين بين الدول الصناعية المتقدمة والنامية في اعتماد الحكومات في البلدان 
النامية على إيرادات صادراتها من السلع الأولية بينما تعتمد الدول الصناعية المتقدمة على 
iol,‏ الضريبية» وإنما هناك تباين في مكونات الضرائب المحلية في امجموعتين. فمعظم الإيرادات 
الضريبية في البلدان النامية إيرادات ضريبية غير مباشرة indirect taxes‏ كضريبة المبيعات 
وضريبة القيمة المضافة» في حين أن معظم الإيرادات الضريبية في الدول الصناعية المتقدمة ضرائب 
مباشرة direct taxes‏ أي ضرائب على الدحل والأرباح. ومن ثم فالوعاء الضريبي ف بلد نام 
أضيق بكثير نما هو عليه في دولة متقدمة» كما يتصف بارتفاع حالات التفادي والتهرب الضريي 
ctax avoidance and evasion‏ ما يجعل الحكومة تحد صعوبة كبيرة في زيادة إيراداتما من 
خلال الإيرادات الضريبية» وتصبح مضطة لتخفيض إنفاقها عند تراجع إيرادات hole‏ من 
السلع الأولية. 

يزيد من حدة SU‏ هذا الانخفاض في الإنفاق كون معظم الاستثمارات في البلدان 
النامية استثمارات عامة» وعندما تصبح هناك حاجة لتخفيض المصروفات فإنَّ الحكومة تحد 
صعوبة في تخفيض إنفاقها الاستهلاكي لذا تضطر إلى جعل معظم التخفيض في إنفاقها 
الاستثماري» ما يزيد من حدة تأثير الانكماش الاقتصادي على النمو المستقبلي. وكون ما 
بخصص للبرامج الاحتماعية في البلدان النامية أقل نما هو مناسب» قي ظل تدنى مستويات 


الدحول لشريحة واسعة في OE cant‏ أي تخفيض في هذه البرامج يكون تأثيره على القطاع 
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العائلي أكبر من تأثير تخفيض PU‏ في دولة صناعية متقدمة. فانخفاض الإنفاق على الصحة في 
دولة متقدمة Sue‏ قد يعني فقط انتظار أطول للحصول على موعد مع طبيب متخصصء لكن 
في دولة نامية سيعني أن شريحة أوسع لن تكون قادرة OW‏ على الحصول على الخدمة الطبية التي 
هي في أمس الحاحة إليها. 


6-التباين في العلاقة بين مستوى الأسعار ومستوى أداء الاقتصاد 

تفترض النظرية الاقتصادية الكلية أن التغير في المستوى العام للأسعار يرتبط بمستوى 
التوظيف. فعندما يعمل الاقتصاد عند مستويات تقرب أو تفوق مستوى التوظيف الكامل يكون 
هناك ضغط على المستوى العام للأسعار ومستويات الأحور للارتفاع» وعندما ينخفض مستوى 
التوظيف يصبح هناك ضغط على الأسعار والأحور للا نخفاض» وهي العلاقة التي يعبر عنها من 
خلال منحj‏ فيليبس y) . The Phillips curve‏ أن مثل هذه العلاقة قد لا تكون قائمة في 
البلدان النامية في أحيان كثيرة» فطقس أفضل وكميات أمطار أعلى من العادة قد يترتب عليها 
محاصيل زراعية أوفر فيحدث تراحع حاد في أسعار تلك المحاصيل» بينما عندما تتعرض المحاصيل 
الزراعية BY‏ مثلاً ويدمر معظم الإنتاج يكون هناك ارتفاع كبير في الأسعار. 

ومن ثم فالمقايضة الأهم قي البلدان النامية ليست بين التض خم والبطالة كما يمليها 
منحنى فيليبس Lely‏ بين متطلبات إدارة الاقتصاد الكلي في المدى القصير وبين أهداف استقرار 
النشاط الاقتصادي ومعدلات النمو على المدى الطويل» وهي المقايضة التي تحد الكثير من 
البلدان الناسة ضعوبة ale‏ ف المواكمة ينهما. أيضا OG‏ الحديك عن غلاقة عكسية بين الأسنعار 
والبطالة كما يمليها منحنى فيلييس قد لا تكون مقبولة في حالة البلدان النامية في ظل انخفاض 
نسبة المشاركة في سوق العمل وتفشي البطالة المقنعة والبطالة غير الظاهرة والتوظيف الحزئي» 
فالمقايضة بين البطالة والتض خم ذات معنى في القطاعات المنظمة في الاقتصاد مثل القطاع 
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الصناعي وقطاع الخدمات» أما القطاع الزراعي غير المنظم والذي يشكل eS eee‏ من حجم 
الاقتصاد في معظم البلدان النامية فمثل هذه المقايضة ليست قائمة أصلاً. 

أيضاً تفترض النظرية الاقتصادية الكلية الكينزية جموداً في الأحور والأسعار أو على 
الأقل افتقارها إلى المرونة» وهذا قد يكون مناسب في دولة صناعية حيث يمكن أن تتصف 
الأسعار والأجور بمثل هذه الخاصية خاصة في المدى القصير. أما في البلدان النامية حيث يشكل 
القطاع الزراعي غير المنظم جزءًا Lage‏ من حجم الاقتصاد فإنَّ الأسعار والأحور تتحدد في 
الغالب وفق قوى العرض والطلب» ومن ثم فأسعار السلع الزراعية تتعرض لتقلبات شديدة تحعلها 
أكثر مرونة مقارنة بأسعار السلع الصناعية. ما يعنى OF‏ الأحور والأسعار ف البلدان النامية 
ليست فقط غير حامدة أو غير مرنة وإنما قد تكون مرنة ES LAL ST‏ تتعرض لتقلبات 


حادة تنهى أي ترابط بين مستوى الأسعار ومستوى التوظيف في تلك البلدان. 


7-التباين في حدة الدورات الاقتصادية 

التقلبات الدورية التي تتعرض لما اقتصادات الدول الصناعية المتقدمة عادة لا تتصف 
بالحدة ولا تتعدى في معظم الأحيان أن تكون تراجعاً محدوداً في معدل النمو الاقتصاديء أما في 
البلدان النامية» وبسبب حدة تقلبات أسعار الموارد الأولية التي تعتمد عليهاء OB‏ اقتصاداتما 
تتعرض لتذبذبات عنيفة تؤثر سل على حودة وكفاءة سياساها الاقتصادية. فعندما ترتفع اسعار 
الموارد الطبيعية يكون هناك ارتفاع حاد في الإنفاق الحكومي» وعندما تتراحع الأسعار يحدث 
العكس» ما يدخل هذه الاقتصادات في دوامات من الطفرة والانحسار المتتابعة boom -bust‏ 
cycle‏ ومن ثم لدورات الازدهار والانكماش التي تتعرض لما دورياً اقتصادات البلدان المصدرة 
للموارد الطبيعية تكاليف كبيرة تؤثر سلباً على معدلات النمو الاقتصادي بصورة أشد من 
Brute‏ ق Soul‏ الصداعية: فالاقتضادات والميوانيات تميل ال aS‏ غير المتماثل» ففي حالة 
الازدهار يتحسن النمو Gy SUG‏ حالة التراحع ينخفض الدحل» وخلال الموحات المتتالية من 
الطفرة والانكماش يتجه الاقتصاد نحو الركود التضخمي. 
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فالنمو السريع في الإنفاق العام في حالة الازدهار يقلل من نوعية الإنفاق ويترتب عليه 
التزامات مستقبلية بما في ذلك التزامات التكاليف المتكررة» وهي تكاليف لا يمكن تفاديها؛ كما 
لا يمكن تحملها على المدى الطويل» كتكاليف تشغيل وصيانة مشروعات dale‏ متدنية الكفاءة 
وغير cg Id‏ وتتخفض الكفادة Liesl‏ بسبب leg A)‏ غير المكثملة أو الاستتمارات 
الرأسمالية التي لا Se‏ استخدامها بفاعلية بسبب نقص الموارد المتكررة. كما أنَّ التذبذب غير 
الممكن التنبؤ به في الإنفاق الحكومي والعجز في الميزانية العامة له تكاليف كبيرة على الاقتصاد 
الكلي» باعتبار الحاحة المستمرة إلى إعادة توجيه الموارد للتأقلم مع التغيرات في الطلب INI‏ وقي 
الأسعار النسبية والتقلبات في أسعار الصرف الحقيقية. وتتسبب التذبذبات العنيفة في الإنفاق 
الحكومي في تزايد المخاطر التي يواحهها المستثمرون» ما fat‏ من الصعب جداً على القطاع 
الخاص أن يضع خططاً وقرارات استثمار طويلة الأحل» فتقل الاستثمارات وتندن معدلات 
النمو الاقتصادي. 

فالصدمات الإيجابية التي تتعرض ها اقتصادات الدول المعتمدة على صادراتها من الموارد 
الطبيعية لا يترتب عليها تأثير إيجابي كبير على معدلات النمو الاقتصادي» بسبب أن جزءًا كبيراً 
من النمو الحائل في الإنفاق لا يستفاد منه بصورة عالية الكفاءة ويعاني من هدر شديدء بينما 
الحد من الإنفاق في فترات الصدمات السلبية يؤثر بقوة على النشاط الاقتصادي» بسبب 
اضطرار هذه البلدان إلى اتباع سياسات تقشفية تفاقم من حدة المشكلات الاقتصادية التي 
تواحهها. 
8-إعاقة المرض الهولندي لقدرة البلدان النامية على تنويع اقتصاداتها 

في حين تتصف الاقتصادات الصناعية المتقدمة بتنوع قواعدها الإنتاحية» بحد معظم 
البلدان النامية تتصف اقتصاداتحا بقدر محدود من التنوع. ورغم OF‏ حطط التنمية في هذه البلدان 


كثيراً ما يكون أحد أبرز أهدافها الحد من اعتمادها على صادراتما الأولية وتحقيق تنوع في 
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نضتادر اللا ا اغاق Sus ole‏ د الس ها Serle‏ ع ق هاا BAS!‏ ول غديدة 
من أبرزها معاناة اقتصاداتما من المرض المولندي the Dutch disease‏ والمرض المولندي 
يتمثل فيما يترتب على زيادة تدفق النقد الأحنبي من صادرات البلاد من الموارد الطبيعية من 
ارتفاع في سعر الصرف الحقيقي للعملة امحلية» يفقد المنتجات احلية قدرتًا التنافسية في السوقين 
احلية والعالمية» فيتراحع أداء القطاع الصناعي ومعه قدرة هذه البلدان على تنويع اقتصاداتما 
ومصادر دخلها. وسميت هذه الظاهرة بالمرض المولندي بسبب أن أول ملاحظة لمثل هذا التأثير 
كانت في هولندا في خمسينيات القرن الماضي» حين ترتب على اكتشاف الغاز الطبيعي ارتفاع في 
قيمة العملة ال هولندية» الجلدر» نتيجة التدفق الكبير للنقد الأحنبي إلى البلاد مع ارتفاع صادراتما 
من الغاز» ما أثر سلباً على تنافسية المنتتجات الصناعية المولندية وتسبب في تراجع أداء قطاعها 
الصناعي. 

ويرتفع سعر الصرف الحقيقي» كما اتضح معنا في الفصل السابع» نتيجة ارتفاع سعر 
الصرف الاسمي أو بسبب ارتفاع مستوى الأسعار Le‏ ولارتفاع سعر الصرف الحقيقي تأثيران 
مهمان على القطاع الصناعي أحدهما يطلق عليه اثر الإنفاق ally Spending Effect‏ أثر 
حركة عناصر الإنتاج -Resource Movement Effect‏ 

وبالنسبة للأثر الأول» أو أثر الإنفاق» SB‏ ازدهار قطاع الموارد» قطاع النفط مثلاً» يزيد 
الدحول وبالتالي يرتفع الطلب على السالع المتاحر بماء وهي aL tt‏ التي تنتج محلياً ويمكن 
استهلاكها محلياً كما يمكن تصديرهاء كالسلع الصناعية Ste‏ كما يزيد الطلب أيضاً على السلع 
غير المتاحر cnon-tradable goods lg‏ وهي السلع التي تنتج وتستهلك محلياً ولا يمكن 
تصديرهاء كساع الخدمات. وبالنسبة للساع المتاجر بها OG‏ زيادة الطلب عليها 25 تلبيته في 
الغالب من خلال زيادة الواردات منهاء ما يحد من ارتفاع أسعارها في السوق الحلية. EL‏ بالنسبة 
للسلع غير المتاجر Le‏ فإن زيادة الطلب عليهاء وف ظل القيود على المعروض منهاء تدفع 
أسعارها للارتفاع بصورة أكبر بكثير من أي ارتفاع يحدث في أسعار السلع المتاحر بما. هذا 


الارتفاع في أسعار السلع غير المتاحر بها مقارنة بأسعار السلع المتاحر بها بعلي توحيه مزيد من 


4 الفصل العاشر: السياسات الاقتصادية الكلية فى البلدان النامية 


الموارد نحو إنتاج السلع غير المتاجر بها فيتوسع إنتاحها على حساب السلع المتاجر بها كالسلع 
الصناعية» ما يتسبب في انكماش القطاع الصناعي وتراحع نسبة مساهته في الناتج المحلي. أي 
أن ارتفاع سعر الصرف الحقيقي يتسبب بصورة غير مباشرة في ضمور القطاع الصناعي 
<Indirect-deindustrialization‏ لما نتج عنه من تحويل للموارد الإنتاجية نحو القطاعات 
غير المتعرضة للمنافسة من السلع المستوردة كقطاع الخدمات. 

أما بالنسبة للأثر call‏ أو أثر حركة عناصر الإنتاج» فإنه نتيجة لازدهار قطاع الموارد 
الطبيعية وقطاعات إنتاج السلع غير المتاحر بما فإِنَّ الطلب على العمالة في هذه القطاعات يزداد 
ما يدفع معدلات الأجور فيها للارتفاع بشكل كبير فتنتقل العمالة إليها من قطاعات السلع 
المتاجر cle‏ الأمر الذي تضطر معه القطاعات غير المزدهرة» كالقطاع الصناعيء إلى رفع أجورها 
فتقل تنافسية منتجاتما وينخفض حجم إنتاحها. أي أن ازدهار قطاع الموارد يتسبب أيضاً في 
ضمور القطاع الصناعي بشكل مباشر 1015666-0611011561121122601012» لما يترتب عليه من 
ارتفاع في تكاليف الإنتاج يحد من قدرة منتجاته على المنافسة We‏ وخارجياً. 

ومن ثم فد من أهم تأثيرات تدفقات رأس المال إلى البلدان المصدةة للموارد الطبيعية: 
وكمؤشر على ارتفاع أسعار السلع غير المتاحر بماء حدوث ارتفاع كبير في أسعار الأراضي 
والعقارات والأصول المالية» أي ارتفاع في الأنشطة المضاربية على حساب الأنشطة الإنتاحية. 
يشجع على كل ذلك وفرة السيولة والتفاؤل المبالغ فيه في أوقات الازدهار» نتيجة اتباع حكومات 
هذه البلدان لسياسات مالية توسعية مبالغ فيهاء ES‏ جحد نفسها تحت ضغط هائل لزيادة 
الإنفاق الحكومي بجانبيه الاستهلاكي والاستثماري؛ وكونه إنفاقاً ممولاً في الغالب من ريع تصدير 
الموارد الطبيعية فهو تدفق نقدي جديد إلى الاقتصاد امحلي يتسبب في نمو كبير في السيولة امحلية 
وارتفاع كبير في معدلاات التضخمء ما يزيد من حدة تعرض هذه الاقتصادات للمرض امولندي. 
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وني مثل هذه الظروف» وعلى المدى القصيرء يتكون انطباع بأن الاقتصاد في وضع 
حيد» في ظل الارتفاع الكبير في إيرادات صادرات البلاد من الموارد الطبيعية» إلا أنَّ الصورة تكون 
مختلفة تماماً على cull‏ الطويل نتيجة إعاقة عملية التنمية بحوانبها الحضارية والتقنية والفكرية والتي 
تكون use‏ فقط من خلال وجود قطاع صناعي مزدهر وحيوي. فعلى المدى الطويل» تصبح 
هذه البلدان عرضة لتراحع حاد في أوضاعها الاقتصادية عند تراحع إنتاج المورد الطبيعي أو 
انخفاض سعره» يزيد من حدته LES‏ غير قادرة على تحقيق اعتماد أكبر على قطاعها الصناعي» 
باعتبار أنَّ تطور القطاع الصناعي يكون ممكناً فقط من خلال عملية تراكمية متواصلة» أي 
التعلم بالممارسة .Learning by doing‏ وفترة الانقطاع التي يتعرض للا القطاع الصناعي في 
فترة ازدهار قطاع الموارد» تجعل ذلك غير ممكن. 

أي أن الدول المصدرة للموارد الطبيعية في حقيقة الأمر تقايض مكاسب على المدى 
القصيرء تحققها من زيادة قيمة صادراتما من الموارد الطبيعية بأضرار طويلة الأحل تلحق 
باقتصاداتها نتيجة ضمور قطاعات الاقتصاد الأخحرى» وحاصة القطاع الصناعي» ما يتسبب في 
إعاقة عملية التنمية وتدق معدلات النمو الاقتصادي» Oly‏ تصبح هذه البلدان غير قادرة على 
تنويع اقتصاداتا. وللحد من هذا التأثير dole‏ ما تبذل حكومات الدول الغنية بالموارد الطبيعية 
جهوداً لحماية قطاعها الصناعي من المنافسة الخارحية من خلال أشكال مختلفة من الدعم 
الحكومي Ub‏ وهو إحراء يسهم في تدني كفاءة هذا القطاع ويجعله أقل قدرة على البقاء دون هذا 


الدعم. 


3 إشكالية تحقيق الاستقرار الاقتصادي فى البلدان النامية 

التباين الواضح بين واقع وظروف اقتصادات الدول الصناعية المتقدمة وتلك السائدة في 
البلدان النامية المعتمدة على صادراتما من السلع الأولية dhe‏ بالضرورة أن يكون هناك Sle‏ 
وحتوئ Cake‏ للسياسات الاقتصادية الكلية في البلدان النامية» في ظل LES‏ غير قادرة على 
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تنفيذ سياسات اقتصادية كينزية تعويضية. وكون الدورات الاقتصادية التي تتعرض ها اقتصاداتما 
ناتحة في الغالب عن تذبذبات شديدة في معدلات ols‏ التجاري يجعل من الضروري حداً أن 
يصبح توازن ميزان المدفوعات حجر الزاوية في سياساقا الاقتصادية» فعندما تتراجع أسعار 
صادراتما من السلع الأولية جحد أتما مضطرة إلى اتخاذ إحراءات تزيد من حدة انكماش الدخل 
والتوظيف. 

فبلد منتج للسلع الأولية gly‏ من انخفاض في محصولاته الزراعية نتيجة ظروف طبيعية 
غير مواتية لا يمكنه تعويض ذلك من خلال إنتاج سلع وخدمات أخرى. كما لا يمكنه التعويض 
عما فقده من قوة شرائية» نتيجة انخفاض أسعار صادراته من السلع الأولية مقارنة بأسعار وارداته 
من خلال pat‏ الاقتصاد ا حلي في المدى القصير من خلال سياسات مالية ونقدية توسعية. 
وليس أمامه من dhe‏ آخر إل اتخاذ إحراءات تقشفية austerity measures‏ تزيد من 
حدة تراجع الدحل» إن لم يكن لديه احتياطيات كافية من النقد الأحني أو قدرة على الاقتراض 
من الخارج أو الحصول على معونات خارحية» حيث سيجد أن أولويته القصوى في تفادي عجز 
ميزان المدفوعات من خلال محاولة استعادة سريعة لتوازن الميزان التجاري. وسيتطلب تحقيق ذلك 
اتباع سعيافيات غالية اتكماشية لا توسعية» ally‏ ستشمل إجراءات مثل تخفيض الإنفاق 
الحكومي وزيادة الضرائب» بدلاً من زيادة الإنفاق الحكومي وتخفيض الضرائب التي يوصي جا 
النموذج الكينزي. 

ولإيضاح الإشكالية التي تواحها البلدان النامية في إدارة اقتصاداتما يمكننا الاستعانة 
بالشكل )10-1( وسيكون الوضع الأمثل أن نكون عند النقطة 4 في هذا الشكلء فعندها 
سيكون لدينا توازن داخلي باعتبارنا عند مستوى الدحل ۲ الحقق للتوظيف الكامل وتوازن 
خارحي باعتبارنا عند نقطة على خط توازن ميزان المدفوعات 82-0. ولنفرض الآن أن هذه 
الدولة النامية» التي تعتمد على Whale‏ من السلع الأولية وتخضع عملتها لسعر صرف ثابت» 
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أن أسعار صادراتما شهدت ارتفاعاً كبيراً. في هذه الحالة ستجد LEI‏ تتمتع فجأة بفائض كبير في 
ميزاتما التجاري وني إيراداتما العامة» ما يوحد ضغوطا كبيرة على الحكومة لرفع إنفاقها العام 
بمعدلات قد تفوق كثيرا قدرة اقتصادها على استيعابه» والذي سيكون من نتيجته انتقال 
الاقتصاد إلى نقطة مثل OF‏ حيث يزيد الدخل عن مستوى التوظيف الكامل لآ مع فائض كبير 
في ميزان المدفوعات. هذا الارتفاع الكبير في معدلات الإنفاق الحكومي» وعلاوة على ما يترتب 
عليه من ارتفاع في معدلاات التضخم» يولك (gat‏ عاماً بأن الوضع الاقتصادي أكثر من جيد» 
يسود معه تفاءل مبالغ فيه بإمكانية استمرار تمتع الاقتصاد ols‏ الفوائض المالية لفترة طويلة 
قادمة» ما يوحد ضغطا كبيراً ومستمراً على الحكومة لمواصلة إنفاقها العالى. 


الشكل 10-1 التوازن الداحلى والخارحى قي بلد نام 


VY Y 
حيث يعمل الاقتصاد عند مستوى يزيد عن‎ F حدوث نمو كبير في إيرادات صادرات السلع الأولية ينقل الاقتصاد إلى النقطة‎ 
التوظيف الكامل كما يتمتع بفائض في ميزان المدفوعات. ومع تراحع إيرادات الصادرات تضطر الحكومة لاتخاذ إحراءات تقشفية‎ 
حيث يستعاد توازن المدفوعات على حساب التوازن الداحلى. في حين أن تفادي المبالغة في نمو‎ D تنقل الاقتصاد إلى النقطة‎ 
C الإنفاق الحكومي يضمن البقاء بين النقطة 8 والنقطة‎ 
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إلا أنه وعند حدوث هبوط قوي في أسعار صادراتماء كما هو حال أسعار معظم السلع 
الأولية في السوق العلمية» ينقلب فائض الميزان التجاري فجأة إلى عجز مزمن يتسبب في عجز 
كبير في ميزان المدفوعات يستنزف رصيد البلاد من النقد الأحني» تحد معه الحكومة أا مضطرة 
oY‏ تضع أولوية قصوى لتوازن ميزان المدفوعات» فتتخذ إجراءات تقشفية تستهدف تخفيض 
عجز ميزاتها التجاري وتقليص عجز الميزانية الحكومية» ينتقل معها الاقتصاد إلى نقطة مثل (D‏ 
حيث يستعاد التوازن الخارحي لكن على حساب التوازن الداحلي بسبب ما يترتب على تلك 
الإحراءات من تراحع حاد في الدحل. 

والسؤال المهم الآن هل هناك من طريقة تمكن هذه الدولة من تفادي وضع نفسها في 
مثل هذا الموقف الذي تضطر معه لاتخاذ سياسات تتسبب في زيادة حدة تذبذب اقتصاداماء 
بحيث تصبح سياساتا الاقتصادية الكلية مسهمة في تحقيق استقرار النشاط الاقتصادي بدلاً من 
أن تتسبب في زيادة حدة تذبذباته؟ والجواب ASHI‏ هو أن ذلك LSE‏ وبكل يسرء وذلك من 
خلال تفادي نمو الإنفاق الحكومي بصورة مبالغ فيها خلال فترة ازدهار أسعار صادراتما من 
السلع الأولية وادحار قدر أكبر من عوائد صادراتماء والذي إضافة إلى إسهامه في تفادي تعريض 
اقتصادها لضغوط تضخمية ولأعراض المرض المولندي وتحقيقها لفائض أكبر في hae‏ التجاري» 
سيمكنها أيضاً من بناء احتياطي أكبر من النقد الأجنبي يجعلها أقدر على تفادي اتخاذ إجراءات 
تقشفية عند تراحع إيرادات صادراتحا من السلع الأولية مستقبلاً وا محافظة على مستويات مستقرة 
من الإنفاق العام» وبالتالي تفادي تعميق معاناة اقتصادها من خلال سياسات تقشفية تزيد من 
حدة تأثير الدورة الاقتصادية على مستويات الدخل والمعيشة. 

أي أنما في فترة الازدهار ستبقي اقتصادها عند نقطة مثل النقطة C‏ بدلاً من النقطة F‏ 
وعند حدوث تدهور مفاجيئ في lps‏ التحاري سيكون UY‏ الانتقال إلى النقطة 8 بدلاً 


من D‏ من خلال Gola‏ إحراء أي تخفيض ف الإنفاق الحكومي أو زيادة في الضرائب. وتمول ما 
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سيترتب على ذلك من عجز في ميزان المدفوعات من خلال استهلاك جزء نما تملكه من نقد 
أحني» وتحافظ على استقرار إنفاقها العام إلى أن تعكس دورة أسعار السلعة الأولية التي تصدرها 
Lal‏ وتصبح قادرة من حديد على إعادة بناء رصيدها من النقد الأحني» بحيث تصبح قادرة 
على تمويل أي عجز في ميزان المدفوعات يحدث مستقبلاً نتيجة معاودة أسعار صادراتما من 
السلع الأولية ا نخفاضها. 

أي SF‏ الدولة النامية المعتمدة على صادراتما من السلع الأولية تستطيع أن تقلل من 
أهمية ا محافظة على توازن ميزان المدفوعات وتصبح أولويتها في الحافظة على التوازن الداحلي من 
خلال توزيع استخدام فائض النقد الأحنبي الذي تحنيه خلال فترات ازدهار أسعار مواردها 
الطبيعية على مدى زمني abl‏ من خلال تفادي إحداث رفع كبير مبالغ فيه في الإنفاق 
الحكومي خلال فترة الازدهار بحيث لا تضطر إلى تخفيضه خلال فترة الانكماشء أي أتما بين 
الازدهار والانكماش تنتقل بين النقطتين Ba C‏ أي أتما تتفادى الاضطرر إلى الانتقال إلى 
نقطة مثل D‏ من خلال تحنبها في الأساس الانتقال إلى نقطة مثل LF‏ 

لذا فالسياسة المالية الناجحة في تحقيق الاستقرار الاقتصادي في ab‏ نام يعتمد على 
صادراته من السلع الأولية يتطلب من الحكومة أن تقاوم إغراء زيادة الإنفاق الحكومي في فترة 
ارتفاع إيرادات الصادرات في دورة الازدهار boom cycle‏ حتى لا تضطر في فترة تراجع تلك 
الإيرادات أو دورة الانكماش bust cycle‏ إلى اتخاذ إحراءات تقشفية تزيد من تردي الوضع 
الاقتصادي. أي: Of‏ السياسة المالية الناححة في بلد نام هي تلك التي توزع استخدام إيرادات 
الصادرات في تمويل الإنفاق الحكومي بش كل متوازن على مدى أطولء ما يمكنها من تفادي 
مفاقمة ما يعانيه الاقتصاد من تراجع في مستوى الأداء في الأوقات غير الحيدة. أي OF‏ السياسة 
المالية الملائمة في دولة نامية معتمدة على صادراتها من السلع الأولية هي تلك السياسة التي 
أوصى با نبي الله يوسف حاكم مصر والتي وردت في قوله تعالى في سورة يوسف: يُوسُف Mal‏ 
الصَّدَّيقُ Lal‏ في سَبْع بَقَرَاتِ سِمَانٍ Sine Ae GES‏ وَسَبْع OT‏ خُضر Ply‏ 
ابات J) aril dd‏ الاس لَعَلَهُمْ يَعلَمُونَ (46) JB‏ تَزَعُونَ سَبْعَ نين IS‏ فما 
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4 
00 


Se ذلك سَبْعْ‎ ati تأَكُلُونَ (47) 5 يأ تي من‎ iS YB Y als فَدَرُوهُ في‎ Stes 
فيه يُعَاتُ‎ AE BUS تي من بَعْدٍ‎ 6 3 (48) Ogi add إلا فليا مما‎ Sg يَأكُلْنَ ما قَدَمْتُمْ‎ 
(AD) يَعْصِرُونَ‎ 495 Jd 

من ثم فرغم أن السياسة المالية المناسبة في بلد صناعي متقدم تتمثل في الحد من التأثير 
السلبي لتقلبات الإنفاق الاستثماري والصادرات الصناعية من خلال تنفيذ سياسات مالية 
تعويضية تزيد من استقرار النشاط الاقتصادي وتدفع الدحل إلى المستوى احقق للتوظيف 
الكامل» Ob‏ سياسة مالية حصيفة في بلد نام معتمد على صادراته من السلع الأولية EGS‏ نحاح 
الحكومة في توزيع استخدام إيرادات صادراتا من السلع الأولية بشكل متوازن على Code‏ أطول, 
يضعف معه الترابط بين الإنفاق الحكومي وإيرادات صادرات السلع الأولية» بحيث لا تحد 
الحكومة آنا مضطرة لاتخاذ إحراءات تفاقم من حدة تراحع الدحل عندما يحدث تدهور مفاحئ 
e‏ معدل تبادها التجاري. 

وتشير التجارب العالمية إلى أن أفضل وسيلة لضمان تحقيق ذلك هو من خلال تشريع 
أو قيد مالي Fiscal Rule‏ يحد من قدرة الحكومة على زيادة الإنفاق في أوقات ازدهار أسعار 
صادراتها الأولية. والقيد المالي هو عبارة عن حدودٍ رقمية توضع على السياسة المالية وإجماليات 
الميزانية الحكومية» كالعجز والدين العام والإنفاق والإيرادات» بما يضمن تصحيح أي تشويه في 
امحفزات والتحكم بالضغوط التي تدفع باتحاه زيادة مبالغ فيها في الإنفاق الحكومي حاصة في 
فترات الازدهار» ما يضمن تنفيذ سياسة مالية حصيفة مسؤولة واستدامة في المديونية العامة. 

وتحربة عدد من الدول المعتمدة على صادراتما من الموارد الأولية الناضبة» كالنفط والغاز 
والألماس والنحاس» تظهر بكل حلاء أن مثل هذا القيد كان في غاية الفاعلية وحقق نحاحاً كبيراً 
في مساعدتما على تفادي التأثيرات السلبية الناتحة عن تقلبات أسعار الموارد الأولية في السوق 


العالمية» بحيث أصبحت اقتصاداتما أكثر استقراراً وأضحت إيرادات Whole‏ من السلع الأولية 
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محفزاً لتحقيق معدلات أعلى من النمو والتنوع الاقتصادي. ومن بين أبرز البلدان التي طبقت 
مثل هذا القيد النرويج وتشيلي» وهما بلدان تمران بمرحلتين مختلفتين من حيث التطور ومستوى 
التنمية الاقتصادية» فالنرويج دولة أوربية متقدمة بينما تشيلي إحدى بلدان العام النامية» ما 
[at‏ تحربتيهما تمثلان نموذحين فريدين لإدارة إيرادات صادرات الموارد الطبيعية التي يمكن 
الاستفادة منها في الدول الأحرى المعتمدة على صادراتما من الموارد الطبيعية. 


4 القيد المالي النرويجي 

مع نمو إيرادات النفط وتمكن النرويج من تسديد كامل gs‏ الخارحية» أصبح هناك 
ضغوطات متزايدة لاستخدام إيرادات النفط في زيادة الإنفاق الحكومي» فظهرت الحاحة إلى 
وضع إطار مؤسسي للتحكم بإيرادات النفط» يضمن حسن استخدام تلك الإيرادات ويساعد 
صانعي السياسة الاقتصادية والسياسيين على مقاومة ضغوط زيادة الإنفاق. لذا قررت النرويج في 
0 إنشاء صندوق النفط الحكومي «The Government Petroleum Fund‏ والذي 
ae =‏ في 2006 إلى صندوق التقاعد الحكومي «Government Pension Fund‏ يحول 
إليه كامل إيرادات النفط والغاز» ولا تستخدم تلك الإيرادات بشكل مباشر في تمويل الإنفاق 
الحكومي» ويقتصر تمويل هذا الإنفاق عند الحاحة على جزء من عوائد استثمارها. 

ويضع القيد المالي في النرويج سقفاً أعلى لما يمكن استخدامه سنوياً من موارد الصندوق 
في تمويل الإنفاق الحكومي أو في تخفيض الضرائب» وحدد هذا السقف بمتوسط العائد المتوقع 
على موارد الصندوق في المدى الطويل» والذي قدر ب %4 من القيمة الإجمالية لموجودات 
الصندوق مقومة بالعملة الحلية. أي أن الحكومة تستطيع أن تمول القطاع غير النفطي في الميزانية 
بتحويل يتم من الصندوق إلى الحكومة لكن بشرط ألا يتجاوز التحويل السنوي YA‏ من القيمة 
الإجمالية للصندوق مقومة بالعملة Adel‏ كما وضع Tad‏ على الصندوق وهو إلزامه باستثمار 
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موارده في الأصول المالية الأحنبية فقط وحظر عليه استثمارها محلياء Gola‏ للتأثيرات السلبية 
لتدفقات النقد الأحنبي على قيمة العملة المحلية وعلى معدلات التضخم. 

على سبيل JW‏ في 2014 بلغ إجمالي الإنفاق الحكومي 1,127 مليار كرونة نرويجية, 
ولم dey‏ التحويل من الصندوق السيادي لتمويل الميزانية 156 بليون كرونة» أو ما يعادل أقل من 
4 من إجمالي الإنفاق الحكومي. أي أن ما يزيد على %86 من تمويل الإنفاق الحكومي جاء 
من مصادر إيرادات أخرى عدا إيرادات النفط والغاز. وحيث إن إجماللي موجودات صندوق 
التقاعد في نحاية 2014 كانت تبلغ 6,431 بليون كرونة» فإن ما تم تحويله في هذا العام من 
الصندوق إلى الحكومة لم يصل إلى نسبة ال %4 التي يسمح با القيد «SU‏ ومثل فقط %2.4 
من موحودات الصندوق Q‏ ذلك العام. 

وقد حرصت النرويج عند وضعها للقواعد التي تنظم عمل صندوق النفط أن يكون 
صندوقاً للادخار إلى جانب كونه صندوقاً لعزل الاقتصاد الحلي عن تذبذبات أسواق النفط 
العلمية «saving and buffer fund‏ وبالتاللي لا يصبح هناك حاجة إلى إنشاء صندوقين 
سياديين مستقلين لتحقيق هذين الغرضين. فكون نظام الصندوق لا يسمح باستخدام عائدات 
النفط والغاز بشكلٍ مباشر في تمويل الإنفاق الحكومي» ويشترط تحويلها إلى ثروة مالية يستخدم 
جزء من عوائدها في تمويل هذا الإنفاق» يعني أنه صندوق ادخار saving fund‏ يضمن عدم 
قصر الاستفادة من الثروة النفطية على جيل بعينه وأن تطال هذه الاستفادة أجيالاً عديدة 
قادمة. وتحديد نسبة قصوى لما يتم تحويله من موحودات الصندوق لتمويل الإنفاق الحكومي, 
بغض النظر عن مستوى أداء أسواق النفط العالمية» أوحد فصلا بين حجم الإيرادات النفطية 
الحالية وبين مستويات الإنفاق الحكومي» بحيث لا يكون هناك مبالغة في معدلات نمو الإنفاق 
الحكومي في فترات ازدهار قطاع الموارد» كما يصبح من غير الضروري إجراء خفض في معدلات 
هذا الإنفاق في فترات تراجع إيرادات النفط » أي أنه صندوق يعزل الاقتصاد JAI‏ عن تقلبات 
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أسعار النفط العالمية وتذبذبات الكميات المنتجة cbuffer fund‏ ما يخلق ay‏ اقتصادية أكثر 


ويمكن إيجاز أهم المكاسب الاقتصادية التي حققها هذا التنظيم المالي للنرويج في التالية: 
1-أن قصر استثمارات صندوق التقاعد العالمي على الأصول الخارحية وتقييد قدرة الحكومة 
على زيادة الإنفاق الحكومي من خلال السحب من الصندوق حمى الاقتصاد النرويجي من 
تزايد الضغوط التضخمية والتعرض للمرض المولندي. 
2-أن قصر ما يستخدم من موحودات الصندوق في تمويل الإنفاق الحكومي على عوائد 
استثمارات موجوداته ضمن ادخار إيرادات الموارد لتستفيد منها الأجيال القادمة وعدم قصر 
الاستفادة على جيل بعينه (صندوق أجيال قادمة). 
3-أن تمويل الإنفاق الحكومي غير المرتبط بأداء السوق النفطية يحمي النشاط الاقتصادي الحلي 
من أن يكون شديد التأثر بتقلبات إيرادات Lad!‏ والغاز (صندوق عزل). 
4-أن قصر ما يستخدم في تمويل الإنفاق الحكومي على عوائد استثمارات الصندوق» يعني أنه 
يضمن عدم استهلاك أصول مادية ناضبة بشكل مباشر ويقوم باستبدالحا بأصول مالية ذات 
عوائد دائمة» وهو ما يسمح بتوفير مصدر تمويل للإنفاق الحكومي لا يتلاشى بنضوب الثروة 
النفطية كما سيكون الحال عليه عند استخدام إيرادات الموارد في تمويل الإنفاق الحكومي 
بشكلٍ مباشر. 
5-أن قصر استثمارات الصندوق على أصول خارحية يمنع دخول الدولة منافساً على الفرص 
ay‏ امحلية» نما يتيح مجالاً أوسع للقطاع الخاص للعب دور أكبر في النشاط 


الاقتصادي ويسهم قي CEL‏ جهود تنويع النشاط الاقتصادي. 
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5 القيد المالى wid!‏ 

عانت تشيلي مثلها مثل العديد من الدول المصدرة للموارد الطبيعية من درحة عالية من 
التذبذب ف النشاط الاقتصادي وف معدلات النمو الاقتصادي» بسبب التقلبات الحادة الدورية 
في أسعار صادراتما من السلع الأولية في الأسواق العالمية. وحتى تتمكن تشيلي من الانتقال إلى 
سياسات كلية معاكسة للدورة الاقتصادية أقرت في عام 2000 قيد الفائض SW‏ الميكلي 
(The Structural Fiscal Surplus Rule‏ ليكون الركيزة الأساسية في سياساقا المالية 
اعتباراً من عام 2001. ويضع قيد الفائض SU‏ الحيكلي إطاراً WL‏ لإدارة التدفقات المالية 
الحكومية flow management‏ بمدف تحقيق أكبر قدر SE‏ من الاستقرار في الإنفاق 
العام. ولإدارة الأرصدة المالية stock management‏ أو إدارة الفوائض المالية المتراكمة المترتبة 
على تطبيق هذا القيد أقرت تشيلي في 2006 قانون المسؤولية المالية The Fiscal‏ 
Responsibility Law‏ الذي «ssl‏ بموجبه صندوقان سياديان لإدارة واستثمار تلك 


الفوائض. 


قيد الفائض المالي الهيكلي 

Gay,‏ قيد الفائض GUI‏ الميكلي إلى أن يكون التوازن في ميزانية الحكومة المركزية توازناً 
structural balance UX»‏ ولیس توازناً «current balance Lyle‏ أي أن يصبح الإنفاق 
الحكومي مرتبطاً بالإيرادات الميكلية «structural revenues‏ وليس مرتبطاً بالإيرادات الجارية 
revenues‏ 0111111 . 

والإيرادات الجارية هي الإيرادات الحكومية الفعلية» والتي غالباً ما تكون متذبذبة 
وشديدة التأثر بالدورة الاقتصادية وبتقلبات أسعار أهم صادرات البلاد من الموارد الطبيعية وهما 
النحاس والمولييدينوم 22019750461211112. LT‏ الإيرادات الميكلية فهي الإيرادات التي يمكن 
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تحصيلها فيما لو كان الإنتاج في الاقتصاد عند مستواه الحقق للتوظيف الكامل أو مستواه الكامن 
potential output‏ وكانت أسعار النحاس والموليبدينوم عند مستواها المرجعي على المدى 
الطويل. فالمستوى الفعلي للإنتاج أو الدحل يمكن أن يكون أكثر أو أقل من مستواه الكامن؛ 
كما SF‏ الأسعار الفعلية لصادراتما من الموارد الطبيعية يمكن أن تكون أعلى أو أقل من مستواها 
المرحعي المقدر على المدى الطويل. 

وتكون الإيرادات الميكلية أعلى من الإيرادات الجارية عندما يكون الإنتاج أقل من 
مستواه الكامن أو في حال كون إيرادات البلاد من صادراتها من الموارد الطبيعية أقل من المتوقع 
بسبب تراحع أسعار النحاس أو الموليبدينوم إلى ما دون مستواها المرحعي. كما تكون الإيرادات 
الميكلية Gol‏ من الإيرادات الجارية عندما يعمل الاقتصاد عند مستوى يزيد على مستواه الكامن 
أو في حال ارتفاع أسعار النحاس والموليبدينوم إلى ما يزيد عن الأسعار المرحعية على المدى 
الطويل. 

ويتمثل الفائض الميكلى في Gall‏ بين الإيرادات الميكلية مضاف إليها Ble‏ العائد على 
الأصول الحكومية المستثمرة وبين الإنفاق الحكومي وذلك على النحو التالي: 


الفائض الميكلى = الإيرادات الميكلية + صاف العائد على الأصول الحكومية - الإنفاق 


الحكومي. 


By‏ حال إلزام الحكومة ob‏ يكون الفائض الميكلي صفراء فإنه في دورة الازدهار حيث 
تزيد الإيرادات الحارية عن الإيرادات AURA‏ يوحه الفرق إلى cle‏ المدحرات» ولا يسمح بارتفاع 
الإنفاق الحكومي بتمويل من هذه الإيرادات الإضافية. By‏ دورة الركود» ورغم OF‏ الإيرادات 
الجارية في هذه الحالة ستكون أقل من الإيرادات AISA‏ فإنه لا يتم تخفيض الإنفاق الحكومي 
كونه مرتبطاً بالإيرادات المفترض تحصيلها في الظروف الطبيعية أو الإيرادات الميكلية» والتي هي 
قيمة ثابتة محددة مسبقاً وليس مرتبط بالإيرادات الحارية أو الفعلية» dary‏ تمويل عجز الميزانية في 


هذه الحالة من المدحرات التي @ بناؤها أثناء دورة الازدهار. 
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ومن ثم فمفهوم الفائض الميكلي يعكس منظوراً مالياً متوسطاً إلى طويل المدى للميزانية 
الحكومية» بجعل الإنفاق الحكومي مستقلاً عن التذبذبات التي تحدث في مستوى النشاط 
الاقتصادي وف إيرادات صادرات السلع الأولية في المدى القصير» ما يضمن تحقيق استقرار أكبر 
في الإنفاق الحكومي كونه الآن أقل استجابة لتقلبات الدورات الاقتصادية على المدى القصير. 

ويحدد قيد الفائض المالي الميكلي التشيلي مقدار الفائض المالي الميكلي الذي يجب 
تحقيقه سنوياً كنسبة من الناتج JAN‏ الإجمالي : 
الفائض الميكلي = الإيرادات الميكلية + صافي العائد على الأصول الحكومية - BBY‏ 
الحكومي = 1 من الناتج المحلي الإجمالي 


حيث تمثل × نسبة مئوية معينة يجب أن يبلغها الفائض SU‏ الميكلي كنسبة من الناتج PAI‏ 
الإجمالي في ذلك العام. 

ومن ثم وفي حال حدوث ارتفاع في الإيرادات الميكلية نتيجة تغيرات إيجابية يتوقع 
استمرارها على المدى الطويل» على سبيل المثال ارتفاع أسعار النحاس وتوقع استمراره مرتفعاً 
على المدى الطويلء فإنه لا يسمح بارتفاع الإنفاق الحكومي إلى مستوى الإيرادات الميكلية 
مضافاً إليها صاف عوائد الاستثمارات الحكومية» وتكون الحكومة ملزمة بادحار جزء من 
الإيرادات الميكلية يعادل نسبة محددة سلفاً من الناتج ا محلي الإجمالي. أي أنه عندما يحدث 
ارتفاع كبير في الإيرادات الميكلية بمكن أن ثلزم الحكومة بتوحيه حزء أكبر من هذه الزيادة في 
الإيرادات الميكلية إلى الصناديق السيادية من خلال رفع الفائض الميكلي كنسبة من الناتج الحلي 
الإجمالي» ما يتيح محالاً أوسع لبناء مزيد من الفوائض المالية في دورة الازدهار. 

وهناك قدر من المرونة في قيد الفائض SUI‏ الميكلي المستهدف تحقيقه كنسبة من الناتج 
امحلي الإجمالي» حيث بمكن تعديل تلك النسبة ما يتلاءم مع أي ظروف طارئة تتطلب مرونة 
أكبر في السياسة المالية. على سبيل المثال» في 2007 كان هناك ارتفاع كبير قي أسعار النحاس 
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وكان الفائض Jb!‏ المستهدف %1 من الناتج JAI‏ الإجمالي» إلا أنه مع تراحع أسعار 
النحاس قي 2008 خفضت هذه النسبة إلى 900.5 ثم حفضت مرة أخرى في 2009 إلى %0 
في استجابة لأزمة المال العالمية والحاجة إلى مزيد من الإنفاق الحكومي لدعم الاقتصاد والحد من 
التأثير السلبي لأزمة المال العالمية على الاقتصاد التشيلي. 

وقد بجحت الحكومة التشيلية منذ بدء تطبيقها لهذا القيد في 2001 في تفادي غو 
الإنفاق الحكومي بصورة مبالغ فيها خلال دورات الانتعاش الاقتصادي» وخاصة تلك FAL)‏ عن 
الارتفاعات المبالغ فيها والمؤقنة في أسعار النحاس والموليبدينوم» كما حدث في 2005 عندما كان 
هناك ارتفاع كبير في أسعارر الموليبدينوم» وفي عامي 2006 و2007 عندما ارتفعت أسعار 
النحاس بشكل كبير وكانت هناك مطالبات واسعة بزيادة الإنفاق العام. كما ضمنت أيضاً 
تفادي تراجع الإنفاق الحكومي مع تراجع الإيرادات الجارية عندما مر الاقتصاد بدورة اقتصادية 
سلبية بسبب انخفاض عائدات lols‏ من السلع الأولية بسبب تراحع أسعارها في السوق 
العالمية» كتلك التي ترتبت على أزمة المال العالمية في 2008. 


تقدير الإيرادات الهيكلية 

يعتمد تقدير الإيرادات AISA‏ على متغيرين أساسيين» أحدها اتحاه الإنتاج output‏ 
trend‏ أو ما Sw‏ بالإنتاج الكامن potential output‏ والآخر أسعار النحاس على المدى 
الطويل» وسعياً لتحقيق أكبر قدر من الشفافية والمصداقية في السياسة المالية» فقد قررت الحكومة 
التشيلية في عام 2001 ألا تتولى بنفسها مسؤولية تحديد قيمة هذين المتغيرين الأساسيين وأن 
يتولى ذلك خبراء مستقلون se‏ اختيارهم بصفتهم الشخصية» وبناء على ما بملكونه من خبرات 
تؤهلهم لتقدير قيم هذين المتغيرين بموض وعية وحيادية وباستقلال تام حتى عن الجهات التي 
يعملون بماء كونهم في هذه اللجان يمثلون أنفسهم فقط ولا يعتبرون مثلين لتلك الجهات. 

وهذا الغرض كونت gt‏ جبراء» الأولى تتولى مسؤولية تقدير اتحاه الإنتاج» وتتكون 
عادة من 15 pee‏ تجتمع في شهر يونيو أو يوليو من كل عام. وقبل الاجتماع تحصل اللجنة 
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من الحكومة على مذكرة منهجية شتامل على معلومات حلفية» وبيانات (LA‏ دف cnn‏ 
أعضاء اللجنة من إعطاء تقديراتهم لثلاثة متغيرات رئيسة يتخ بناء عليها تقدير اتحاه الإنتاج 
خلال العام التالي. وهذه المتغيرات هى: الإنتاجية الكلية لعناصر الإنتاج Total Factor‏ 
«Productivity (TFP)‏ وتقديرات الاستثمارات المتوقعة» وتقديرات القوة العاملة. ويطلب 
من كل عضو في اللجنة وضع تقديراته للسنوات الخمس القادمة لكل من هذه المتغيرات BID‏ 
وبعد حذف أعلى وأقل تقديرات أعضاء اللجنة لكل متغير في كل ae cele‏ تحديد القيمة المقدرة 
هذه المتغيرات في السنوات الخمس القادمة باستخدام متوسط تقديرات بقية أعضاء اللجنة» 
والذي بناء عليه يتم احتساب lA)‏ الإنتاج. 

أما اللجنة الثانية الت تي تشكيلهاء والمكونة من عدد مماثل تقريباً من الخبراء المستقلين» 
فتتول مسؤولية وضع تقديرات أسعار النحاس على المدى الطويل» وهنا أيضاً يطلب من كل 
عضو وضع تقديراته لأسعار النحاس على مدى عشر سنوات» ثم يحذف أقل وأعلى التوقعات 
لكل عام ae‏ تقدير متوسط السعر المتوقع للنحاس خلال العشر سنوات القادمة بناء على 
تقديرات بقية أعضاء اللجنة. 

ولجعل قيد الفائض SU‏ الميكلي أكثر شفافية وأسهل للمحاسبة قامت تشيلي في عام 
1 بإجراء بعض التعديلات المهمة عليه» ومن أبرز تلك التعديلات الحد من قدرة الحكومة 
على اتباع سياسات مالية ونقدية تستهدف تحقيق أهداف قصيرة discretionary (sali‏ 
5 , وأصبحت قيم المتغيرات التي تستخدم في حسابه معلومات dele‏ تتيح إعادة حسابه 
لمن أراد التأكد من دقة ومصداقية التقديرات الحكومية للفائض الميكلى. أيضاً فقد أصبحت الحكومة 
بموجب تلك التعديلات تحت المساءلة عندما لا تحقق الأهداف الموضوعة ومطالبة في التقرير المالى 
نصف السنوي الذي تصدره بإيضاح وتفسير أي انحرافات أعاقت تحقيق تلك الأهداف» مع تحديد 


دقيق للسياسات والإجراءات التي ستتخذ لتصحيح ذلك. كما شكل مجلس مالي مستقل يتولى وضع 
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الافتراضات والتوقعات التي يتح بناء عليها تحديد سقوف الإنفاق العام» ما يضمن تفادي وضع 


افتراضات متفائلة قد لا تنحقق فعلاً فتنعكس في توازن مالي ضعيف غير مستقر. 


قانون المسؤولية المالية 

القانون الآخر المكمل لقاعدة الفائض QU‏ هو قانون المسؤولية المالية The Fiscal‏ 
Responsibility Law‏ الذي أقرته الحكومة التشيلية في 2006. ويختص Slob‏ الأصول المالية 
المتحققة من تطبيق قيد الفائض ISA! SUI‏ وتم بموحبه إنشاء صندوقين للثروة السيادية. Label‏ 
صندوق الادخار التقاعدي The Pension Reserve Fund (PRF)‏ وهو صندوق 
يهدف إلى جعل الحكومة قادرة على مواجهة التزاماتما التقاعدية التي يتوقع تزايدها مستقبلاً لذا 
لا يسمح بالسحب من هذا الصندوق قبل مرور 10 سنوات من إنشائه على أقل تقدير. وقد 
بدأ هذا الصندوق نشاطه بإيداع أولي من قبل الحكومة م في 2006 بقيمة 604.5 مليون دولار 
أمريكي» وينص القانون على أن يحول إلى هذا الصندوق سنوياً ما بين %0.2 و%0.5 من 
الناتج JA!‏ الإجمالي بحسب حجم فائض الميزانية كل عام إلى أن يصل إجمالي ما يتم تحويله إلى 
0 وحدة حساب تشيلية. وتشير التقديرات إلى أنه يمكن بحلول 2030 الوصول إلى هذا 
المبلغ» بافتراض معدل إيداع سنوي قدره 0.2 من الناتج ا حلي الإجمالي. 

والصندوق الآحر الذي تم إنشاؤه بموجب قانون المسمولية المالية هو صندوق الاستقرار 
الاقتصادي والاحتماعي The Economic and Social Stabilization Fund (ESSF)‏ 
والذي بدأ نشاطه في عام 2007 بإيداع أولي بلغ 2.58 مليار دولار أمريكي منها 2.56 مليار 
دولار حولت إليه من صندوق استقرار النحاس The Copper Stabilization Fund‏ 
الذي كان قائماً منذ 1985 وت استبداله بهذا الصندوق. ويحول إلى هذا الصندوق فائض 
الإيرادات الحكومية مخصوماً منها ما fy‏ تحويله إلى صندوق الادخار التقاعدي My‏ البنك 
المركزي التشيلي ومدفوعات تسديد الدين العام وأي دفعات مقدمة صرفت في العام السابق. 
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الحكومية» ما يحقق استقراراً في الإنفاق العام بعزله قدر الإمكان عن تقلبات الدورة الاقتصادية 
وتذبذبات أسعار النحاس ونحوها من مصادر عدم الاستقرار في النشاط الاقتصادي» بحيث لا 
تحد الحكومة EI‏ مضطرة في فترات الركود الاقتصادي إلى تخفيض الإنفاق الحكومي أو الاقتراض 
لتمويله. حيث يستغل الصندوق فوائض إيرادات الحكومة من النحاس في بناء مدخرات تستخدم 
في تمويل عجز الميزانية عندما تتراجع إيرادات الحكومة بسبب تراجع أسعار النحاس» ما يحقق 
استقراراً في الإنفاق الحكومي» وبالتالي في النشاط الاقتصادي. وقد وضعت قواعد دقيقة وقنوات 
استثمار محددة يمكن استثمار موارد الصندوق ياء وبشكل عام تقصر استثمارات الصندوق على 
أدوات أجنبية مقومة بالدولار الأمريكي واليورو والين الياباني فقطء ولا يجوز الاستثمار إلا 
بالسندات الحكومية التي تصدرها أمريكا أو ألمانيا أو اليابان فقط» ويجوز الاستثمار في أوراق 
المؤوسسات المالية في هذه البلدان فقط )13 حصلت على تصنيف -4 أو أعلى من اثنتين من 
وكالات التصنيف العلمية الثلاث الرئيسة (S&P, Moody’s and Fitch)‏ كما وضع توزيع 
لاستثمارات الصندوق بحسب العملات بحيث يكون %50 منها بالدولار» %40 باليوروء» 
و10 بالين الياباني. 

وهناك اختلاف في استراتيجية الاستثمار في الصندوقين ففي حين أن صندوق احتياطي 
التقاعد يستهدف التعامل مع مشكلة النمو المتوقع مستقبلاً في التزامات الحكومة التشيلية 
التقاعدية فإنه يأحذ منظوراً طويل الأمد يجعله يستثمر في أدوات مالية بمخاطر أعلى ولديه تنوع 
أكبر في استثماراته» في حين أن صندوق الاستقرار الاقتصادي والاجتماعي يستهدف تحقيق 
استقرار اقتصادي IS‏ على المديين القصير والمتوسطء لذا فلديه استعدادٌ أقل لأحذ المحاطر في 
استثماراته باعتبار أنه يلزم of‏ يأخذ منظوراً قصير YW‏ فيما يتعلق بالسيولة التي CA‏ عليه 
الاحتفاظ ls‏ لمواجهة أي طارئ» ومن ثم فاستثماراته تقتصر على الأصول متدنية المخاطر 
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فيستعمر فق الأدوات المالية الق dole‏ ما تمر جا الأحصاطات [be der)‏ العملات dar)‏ 
Aer SL SH olds‏ وستدانف:الاسنسناك الدولية: 

ولكل من الصندوقين ab‏ مالية financial committee‏ يُعين أعضاءهما البنك 
المركزي الذي يتمتع باستقلال تام عن وزارة ASU‏ حيث تفوض كل لحنة بإدارة العمل اليومي 
للصندوق واقتراح وتطبيق سياسات الاستثمار التي تراها مناسبة. ولتحقيق قدر أكبر من الحاكمية 
والشفافية bb‏ هاتين اللجنتين ترفعان تقاريرهما إلى وزير المالية وليس إلى محافظ البنك المركزي» 
الذي بدوره يرفعها إلى رئيس الدولة» كما أن البرلمان هو وحده المخول بسلطة التحويل من 
الصندوقين إلى الحكومة. 


6 دور الصناديق السيادية في منظومة السياسة المالية الحصيفة في البلدان 
النامية 
بحربتي النرويج وتشيلي تظهر OF‏ هناك دوراً مهماً يمكن أن يقوم به صندوق سيادي 
يتولى إدارة واستثمار فوائض إيرادات صادرات الموارد الأولية في دولة نامية تعتمد على تلك 
الإيرادات في تمويل إنفاقها الحكومي» وهناك مكاسب كبيرة يمكن تحقيقها من إنشاء صندوق 
ثروة سيادي يخضع لقواعد able‏ لتلك التي تخضع لما الصناديق السيادية النرويجية والتشيلية أبرزها 
ASU‏ 


1-تحسين جودة إدارة وتوظيف الموارد المالية: يمكن أن يصبح الصندوق نقطة ارتكاز 
لإدارة جيدة للإيرادات الريعية تضمن خلق بيئة أعمال تزيد من ربحية الأنشطة الإنتاحية وتقلل 
من الاعتماد على إيرادات الموارد الأولية. فبدون الصندوق» By‏ ظل عدم وحود قيود صارمة 
ملزمة تحد من قدرة الحكومة على زيادة معدلات الإنفاق الحكومي مع ارتفاع عائدات المورد 
الطبيعي» OW‏ الإنفاق العام يرتفع بما يفوق كثيراً قدرة الإدارة الحكومية على ضمان الشفافية في 
تأمين المشتريات والعقود» فتتدى كفاءة توظيف الموارد العامة» ويرتفع المدر وتقر مشاريع غير 
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قابلة للاستمرار أو لم تدرس حدواها الاقتصادية بعناية. كما OF‏ وحود الصندوق يسهم بشكلٍ 
مباشر في تقوية الحاكمية وتشديد الرقابة على المال العام» فبفضل وجود الصندوق تصبح إيرادات 
صادرات الموارد الطبيعية أكثر شفافية ويكون هناك محاسبة دقيقة لأوحه استثمارهاء ما ينعكس 
على شفافية وكفاءة الأداء الحكومي بشكل عام. 

2-الحد من تذبذب النشاط الاقتصادي: تلعب السياسة المالية دوراً رئيساً في نقل تذبذبات 
إيرادات الموارد إلى بقية الاقتصادء لذا لا يمكن عزل الاقتصاد عن هذه التذبذبات إلا من خلال 
فصل الارتباط بين السياسة المالية وإيرادات قطاع الموارد» بحيث تصبح معدلات الإنفاق 
الحكومي غير مرتبطة بشكلٍ مباشر بالتقلبات التي تتعرض للا إيرادات البلاد من مواردها الطبيعية 
في call‏ القصير. وبوحود صندوق سيادي بين أهدافه تحقيق استقرار مستويات الإنفاق العام 
وجعله غير مرتبط بتقلبات إيرادات صادرات الموارد الطبيغية AA‏ من تذبذبات التشاط 
الاقتصادي التى dole‏ ما تحدث نتيجة تقلبات مستويات الإنفاق العام تبعاً لتغيرات التدفق 
النقدي الناتج عن تقلبات أسعار الموارد الطبيعية في السوق العالمية. 


3-الحد من أعراض المرض الهولندي: تحويل إيرادات صادرات الموارد الطبيعية إلى صندوق 
ثروة سيادية في ظل قيود تحد من قدرة الحكومة على السحب من الصندوق يسهم بفاعلية في 
الحد من أعراض المرض المولندي. فاستقرار معدلات الإنفاق الحكومي وعدم قدرة الحكومة على 
زيادة الإنفاق بصورة مبالغ فيهاء يعني OF‏ الطلب الكلي لن ينمو بتسارع يرفع من معدلات 
التضخم ويتسبب بالتالي في ارتفاع سعر الصرف الحقيقي للعملة ا محلية فتفقد السلع المتاجر Lg‏ 
قدرتها التنافسية فيضمر القطاع الصناعي وينكمش دوره في الناتج JAI‏ الإجمالي. 

كما OF‏ إلزام الصندوق السيادي sla ol‏ موجوداته خارجياً وعدم السماح له 
بالاستثمار محلياً يحد من الضغوط على سعر الصرف للارتفاع في حال تعويم العملة المحلية» حيث 
إِنَّ نمو تدفقات النقد الأحنبي إلى البلاد المرتبطة بزيادة إيرادات صادرات الموارد تقابله زيادة في 
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التدفقات الرأسمالية إلى الخارج من خلال الصندوق» وهو ما يسمح بتعقيم أسواق الصرف 
0 من تأثير إيرادات صادرات الموارد الطبيعية» وبالتالي ضمان استقرار سعر 
صرف العملة المحلية. كما أنه يوفر أيضا آلية تحد من إمكانية حدوث ارتفاع غير مقبول في 
العرض النقدي We‏ نما يجنب الأسوق الحلية الضغوط التضخمية والمضاربات غير الصحية في 
الأصول المالية والعقارية. أيضاً فِإنَّ قصر استثمارات الصندوق على أصول خارجية يمنع من 
دخول الحكومة منافساً على الفرص الاستثمارية الحلية» نما يشجع على نمو الاستثمارات الخاصة 
days‏ من حاذبية الأتقنطة الاسعمارية: 


4-ضمان استفادة أجيال المستقبل من الثروة الناضبة: تضرر أحيال المستقبل من الازدهار 
الحالبي لقطاع الموارد في البلدان المعتمدة على إيرادات صادراتما من الموارد الطبيعية الناضبة لا 
يتمثل فقط في كونه يمثل استفادة من ثروة ناضبة من قبل حيل بعينه يتسبب في حرمان الأحيال 
القادمة منهاء Lely‏ أيضا وهذا هو الأخطرء أن ظاهرة المرض المولندي وما يترتب عليها من 
إضعاف لقدرة البلدان الغنية بالموارد على تنويع اقتصاداتما يحرم أجيال المستقبل من امتلاك قاعدة 
اقتصادية يمكن الاعتماد عليها كمصدر بديل للدحل مع بدء نضوب الثروة الطبيعية. 

لذا فإ وحود صندوق سيادي يقيد قدرة الحكومة على استهلاك عائدات الموارد 
الطبيعية يممكن أن يسهمٌ بفاعلية في تحقيق تحسن تدريجي ومستمر في مناخ الاستثمار وبيئة 
العمل» ويسهم في زيادة فرص CLE‏ جهود التنويع الاقتصادي وتحقيق معدلات نمو اقتصادي 
أعلى خارج قطاع الموارد المزدهر وقطاع الخدمات. يصبح معه الاقتصاد أكثر قدرة على تفادي 
حدوث تدهور سريع في مستويات الدحل والمعيشة مع تراحع إيرادات البلاد من مواردها الطبيعية 
مستقبلاً» ويسمح في تكوين رأمالي مادي وبشري عالي الكفاءة» يسهل عملية الانتقال إلى ما 
بعد عصر الاعتماد على الموارد الطبيعة الناضبة. 

ووضع قيود تقصر تمويل الإنفاق الحكومي على عائدات استثمارات الصندوق فقط ولا 
تسمح بإنفاق مباشر لعائدات المورد الطبيعي fat‏ التعامل مع تلك الإيرادات يتخ وفق منظور 
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متوسط إلى طويل الأمد. الأمر الذي يسهم في خلق ثقافة مدركة لحقيقة أن تلك الإيرادات لا 
ما يستدعى بذل كل جهد ممكن لاستثمارها بكفاءة تضمن استفادة أجيال المستقبل بصورة 
مباشرة من هذه الثروة الناضبة» وعدم قصر هذه الاستفادة على جيل أو أجيال بعينها. 

5-إيجاد منظومة متكاملة من المؤسسات المالية عالية الكفاءة: اعتماد حكومات البلدان 
النامية على إيرادات صادراتما من السلع الأولية وعدم اعتمادها على الضرائب في تمويل إنفاقهاء 
علاوة على كونه يفقدها أداة مهمة من أدوات إعادة توزيع الدحل في eat‏ فإنه يتسبب أيضاً 
في Klee‏ من فرصة تطوير أنظمتها ومؤسساتها المالية» كونما ليست بحاحة إلى وجود نظام فعال 
للتحصيل الضريى» والذي ينعكس بدوره على كفاءة مختلف المؤسسات العامة. ووحود صندوق 
سيادي يضمن إدارة دقيقة وعالية الكفاءة لإيرادات الموارد مع كل ما يتطلبه CE‏ ذلك من 
تطوير في الأنظمة الحكومية المالية والإدارية By‏ مستويات المسألة والشفافية» سيكون له تأثير 
على مستوى أداء أجهزة الدولة كافة» LE‏ يجعله يمسهم بشكل فاعل في تحديث بناء الدولة 


7 متطلبات نجاح الصناديق السيادية 

امتلاك العديد من الدول النامية لصناديق ثروة سيادية وبقاء أوضاعها الاقتصادية على 
UE‏ يُظهر أن هذه الصناديق لا تملك Lee‏ سحرية ولا يوفر إنشاؤها أي ضمانة لنجاح بلد ما 
في تفادي التأثير السلبي لاعتماده على إيرادات صادراته من السلع الأولية وف تحسين قدرته على 
تنفيذ سياسات مالية حصيفة تسهم في تحقيق استقرار أكبر في النشاط الاقتصادي» ويؤكد أن 
هناك متطلبات وشروطاً أساسية يجب الالتزام ما حتى تقوم هذه الصناديق بالدور المأمول منها 
ضمن منظومة متكاملة لإدارة مالية رشيدة. ووحود مثل هذه الإدارة لن يكون USE‏ ما d‏ توحد 
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قواعد واضحة تحكم عمل الصندوق السيادي وآليات تضمن الشفافية والمساءلة وتمنع سوء 
استخدام موارد الصندوق» فضعف الحاكمية في الكثير من هذه البلدان حد من إمكانية نجاح 
هذه الصناديق في تحقيق هدف إنشائها. 
وضعف المؤسسات في معظم البلدان النامية الغنية بالموارد الطبيعية مقارنة بتشيلي 
والنرويج بملي ضرورة أن يكون هناك قيود إضافية أكثر صرامة وإحراءات أكثر دقة لا تتيح مرونة 
تسمح بتفادي الالتزام بالقوانين المنظمة لعمل الصندوق السيادي وأسلوب إدارة إيرادات الموارد 
الطببعة بشكل عام. على Law‏ الال ف حال تطبيق اسلوب OLE‏ التبراق أسسوة بتشيلي فإنه 
يحب أن يعتنى جيداً بالكفاءة المهنية لأعضائها مع إعطائهم صلاحيات أوسع واستقلالية تامة 
ما في ذلك حمايتهم من الفصل أو التدحل في عملهم» أي معاملتهم بصورة GLE‏ للطريقة التي 
يعامل بها حافظي البنوك المركزية في الدول المتقدمة Stee‏ أي: أن هناك حاجة OY‏ يوحد فصل 
أقوى للسلطات وتشريعات ST‏ وضوحاً وأشد إلزاماً بحدف تحقيق مزيد من الشفافية والمساءلة. 
كما أن القواعد التي تحكم صندوق التقاعد النرويجي ليست كافية في حال تطبيقها من قبل دول 
نامية وستضعف كثيراً من حدوى إقامة صندوق سيادي وهناك حاجة إلى وضع قواعد أكثر 
تشدد 
لذا فإِنَّ هناك عدداً من القواعد والاشتراطات اللازمة لضمان باح الضتاديق السيادية 
بحيث تكون ركيزة لإدارة مالية عالية الكفاءة تسهم في تحويل إيرادات صادراتها من مواردها 
الأولية إلى مصدر استقرار في النشاط الاقتصادي ومسهمة في تحسين أوضاعها الاقتصادية» والتي 
بمكن إيجازها بالقواعد والاشتراطات التالية: 
1-يلزم أن يكون الصندوق جزءًا من منظومة متكاملة من المؤإسسات العامة عالية 
الكفاءة: إنشاء صندوق سيادي دون أن تبذل جهود لرفع كفاءة أداء [ot‏ القطاع العام يجعل 
الصندوق محدود الجدوى في الحد من UW‏ السابية لوفرة الموارد» ففي ظل وجود إدارة حكومية 


غير مهتمة برفع كفاءة استخدام الموارد المتاحة فإنه يبمكن أن يستمر هدر الموارد حتى مع وحود 
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الصندوق. ولكي يكون الصندوق Lat‏ فإنه لا بد من أن يكون جزءًا من منظومة متكاملة من 
المؤوسسات العامة عالية الكفاءة تضمن درحة عالية من الانضباط المالي» والتي بدوتما لا يمكن أن 
تكون هناك قواعد واضحة ملزمة تحكم عمل الصندوق وتضمن شفافية الأداء الحكومي وتحد 
من سوء استخدام الموارد. 

2-أن يكون هناك رغبة واستعداد حقيقيان في إنجاح الصندوق وتحقيقه أهدافه 
الموضوعة: عدم وحود مؤسسات قوية في معظم البلدان النامية الغنية بالموارد» وكون هذه 
البلدان ليست بحاجة لتفعيل Be‏ على تحصيل إيرادات ضريبية من مصادر داخلية» يضعف 
الحاجة لبناء نظام مالي قوي وإقامة نظام ضريبي فاعل. By‏ مثل هذه البيئة 44 SF‏ الجهود التي 
تبذل Ge‏ تنويع القاعدة الاقتصادية عادة ما تكون من خلال استثمارات حكومية BOSS‏ 
الغالب غير مبنية على حدوى اقتصادية حقيقية وتكون معتمدة على تمتعها بالاحتكار والدعم 
الحكومي» ما يجعلها متدنية الكفاءة ومرتفعة التكلفة تسهم في استمرار الاعتماد على إيرادات 
صادرات السلع الأولية بدلاً من أن تحد من ذلك. 

3-ألا يكون من الممكن تغيير القواعد المنظمة لعمل الصندوق: القواعد المنظمة لعمل 
الصناديق السيادية التي تتصف مؤسساتها بالقوة كالنرويج وتشيلي لا يمكن أن تكون كافية 
لضمان نتائج able‏ في الدول النامية التي لا تتصف مؤسساتها بنفس القوة» لذا ولكي تنجح 
الصناديق السيادية في تحقيق أغراضها ف البلدان النامية فإنه يلزم أن تكون القواعد التي تحكم عملها 
شديدة الصرامة ولا عكن تعديلها بسهولة» وهو ما يتطلب تقوية الموسسات العامة ورفع كفاءة أدائها 
alt‏ الاقتصاد من التأثيرات السلبية للوفرة المالية المرتبطة بصادرات الموارد الطبيعية. 


4-أن ay‏ إيداع كامل إيرادات الموارد في الصندوق مباشرة: لضمان مستوى عال من 
الشفافية والمساءلة فإنه يلزم أن تنص القواعد التي يعمل وفقها الصندوق على إيداع كامل 
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إيرادات الموارد في حساب الصندوق» ولا يتم الصرف منها لتمويل الإنفاق الحكومي إلا من 
خلال قواعد تنظم ذلك» ولا يسمح للحكومة السحب من الصندوق با کر ا sag‏ تلك 
القواعد. والذي سوف يضمن: أن يصبح الإنفاق الحكومي غير مرتبط بالتذبذبات التي تحدث 
في إيرادات الموارد» وألا يتم استهلاك إيرادات الموارد بشكل مباشر» Oly‏ يقتصر تمويل الإنفاق 
الحكومي على جزء من عائدات استثمار تلك العوائد Ladd‏ وأخيراً ضمان شفافية عملية توحيه 
إيرادات الموارد بما في ذلك ما يتم تحويله منها إلى الحكومة. 


5-ألا يسمح للحكومة بالصرف خارج إطار الميزانية المعتمدة أو الاقتراض لتمويل 
العجز: ما لم توحد قيود صارمة تحد من قدرة الحكومة على الصرف خارج إطار الميزانية المعتمدة 
أو الاقتراض لتمويل العجز ني الإنفاق الحكومي» فإنه يمكن أن تتراكم موحودات الصندوق في 
الوقت الذي تعان الميزانية الحكومية من العجز ويتراكم الدين العام. لذا فإنه يلزم أن يكون 
الصندوق مندبحاً في عمليات الميزانية الحكومية تفادياً للإنفاق الحكومي خارج الميزانية» وأن يحظر 
على الصندوق امتلاك وحدات دين عام ضمن أصوله» حتى لا يتاح الجحال أمام الحكومة 
للاقتراض منه أو أن تستخدم أصوله كضمانات للاقتراض العام. 

6-الشفافية الكاملة: أحد أهم أسباب عدم بجاح تحربة الصناديق السيادية في الدول النامية 
الغنية بالموارد الطبيعية الناضبة وتدني كفاءة أدائها هو افتقار الأنظمة التي تحكم عملها للشفافية 
التي تضمن المساءلة وتمنع سوء استخدام ما SGA‏ إلى الحكومة من إيرادات تلك الموارد. فعلاوة 
على ضرورة أن تكون الميزانية مبنية على تقديرات إيرادات الموارد على المدى الطويل» فإنه يجب 
أن يوضح أهدافاً للسياسات المالية على المدى الطويل تكون محددة بوضوح ودقة» Oly‏ تكون 
هناك تقارير دورية تقيم نجاح تلك السياسات في تحقيق أهدافهاء كما يجب أن يكون هناك 
شفافية كاملة لما ay‏ إيداعه في الصندوق وما يتخ تحويله إلى الحكومة» وتفاصيل بحالات إنفاقه 
من خلال تقارير تفصيلية تدشر بشكل دوري. 


0 


pedi 8‏ العاشر: السياسات الاقتصادية الكلية في البلدان النامية 


7-أن يكون هناك إشراف ورقابة من قبل السلطة التشريعية في الدولة على كامل عمليات 
الميزانية وعلى إدارة الصندوق: لا يتصور LE‏ الصندوق في تحقيق أهدافه ما لم يكن هناك 
رقابة وإشراف تشريعي مستقل على الصندوق وعلى ot‏ الأداء SU‏ الحكومي» في ظل وعي 
كامل بالأهمية القصوى للدور الذي يمكن أن يلعبه الصندوق والسياسات المالية في إنحاح جهود 
تفادي التأثيرات السلبية لوفرة الموارد على الأداء الاقتصادي» وعدم التراحي في ضمان خلق البيئة 
الاقتصادية الملائمة لتحقيق قدر أكبر من الاستقرار في النشاط الاقتصادي» وتحفيز الاستثمار في 
القطاعات الإنتاحية والحد من الاعتماد على صادرات السلع الأولية. 


8-ألا يكون لإدارة الصندوق أي سلطة مستقلة للصرف منه: يلزم أن يكون للصندوق إدارة 
مهنية عالية الكفاءة محمية من تدحلات السلطة المالية للدولة لكن يجب ألا تمنح أي سلطة 
مستقلة للصرف من الصندوق» ويجب أن تعتمد كافة مصروفات الصندوق من قبل السلطة 
التشريعية؛ كما يجب ألا تمتلك إدارة الصندوق أي قدرة على التحويل من الصندوق إلى الحكومة 
إلا وفق القواعد المنظمة لذلك والتي يجب أن تتصف بالوضوح والدقة بما يضمن عدم امتلاك 
إدارة الصندوق أو السلطة المالية في الدولة أي قدرة على تحاوزها أو الالتفاف عليها تحت أي 
ظرف كان» ويجب أن يكون كل ذلك مرتبط باستراتيجية مالية طويلة الأمد بخطط صرف عالية 
الكفاءة. 

9-أن يحدد النظام بدقة الجهة التي تنولى إدارة الصندوق وفق قواعد تمنحها استقلالاً 
في اتخاذ القرار عن السلطة المالية للدولة: نظام الصندوق يلزم أن يحدد الجهة التي ستتولى 
إدارته نيابة عن السلطة المالية في الدولة» فصندوق التقاعد العالمي النرويجي» على سبيل JEM‏ 
يتولى إدارته البنك المركزي وفق قواعد تضعها وزارة المالية» وصندوق الاسكا يدار من قبل شركة 
صندوق SY)‏ الدائم Alaska Permanent Fund Corporation‏ فيما يتولى إدارة 


الجزء الثالث: النظرية الاقتصادية الكلية فى الاقتصادات المفتوحة 349 


محفظة الأسهم والسندات والعقارات بيوت خبرة خارجية متخصصة في إدارة الاستثمارات. كما 
يحب أن يكون للصندوق مجلس إدارة يضم شخصيات ممثلة للمجتمع Gl‏ تتصف بالنزاهة 
والقوة تتولى الإشراف على الصندوق» ما يزيد من رقابة ا تمع على الصندوق ويدعم استقلاليته. 
0-أن يكون للصندوق إدارة مهنية مستقلة وأن يخضع لسلطة إشراف ورقابة عليا 
مستقلة: يجب أن تتصف إدارة الصندوق بالمهنية التامة» oly‏ تلزم إدارة الصندوق بتقدم تقارير 
دورية تضمن مراجعة شاملة ودقيقة لأنشطته المختلفة» مع نشر بيانات تفصيلية بالتدفقات 
الداحلة والخارحة وقوائمه المالية وعوائد الاستثمارات وتقارير المراجعين الخارحيين» وتكون كل 
هذه التقارير متاحة للعموم وفق آلية واضحة دقيقة» مع تمكين الأحهزة الرقابية في الدولة من 
مراقبة ومراجعة كافة عمليات الصندوق دون أي قيود» مع إلزام هذه الأحهزة الرقابية بنشر تقارير 
حول ما تتوصل إليه من تحاوزات مع تحديد أي خطوات تصحيحية مطلوب اتخاذها وتقارير 
حقة حول ما تم استيفاؤه منها. 

a i oi-11‏ الصندوق باستثمار موجوداته خارجيا: al ore‏ القواعد التي كب أن تحكم 
عمل الصندوق السيادي هو أن يحظر عليه الاستثمار محلياً ويلزم باستثمار كامل موحوداته في 
الأسواق الخارحية» وفق قواعد تحدد بدقة OVE‏ الاستثمار الممكنة» ونسب كل نوع منها في 
ا محفظة الاستثمارية للصندوق» مع تحديد للبلدان التي يمكن للصندوق استثمار موجوداته فيهاء 
مما يجعل إنشاء الصندوق مسهماً بقوة في تحييد UY‏ السلبية التي عادة ما ترتبط بتدفقات النقد 
الأحنبي إلى اقتصادات الدول الغنية بالموارد. 


10.8 خاتمة 

J! من النموذج الكينزي البسيط ووصولاً‎ oN تناولنا للنموذج الاقتصادي الكلي‎ a 
فاعلية السياسة المالية والنقدية تتأثر بشكل كبير بانفتاح‎ OF تطبيقاته في البلدان النامية اتضح‎ 
الاقتصاد وبمستوى التطور الاقتصادي. ويعتمد تأثير فتح الاقتصاد على فاعلية السياسات المالية‎ 
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والنقدية التعويضية على نظام سعر الصرف الذي نفترضه» حيث تفقد السياسة النقدية فعاليتها 
عندما يكون سعر الصرف ثابتاً فيما تفقد السياسة المالية فاعليتها تحت نظام سعر صرف مرن. 
ويصبح تطبيق السياسات الالية والنقدية التعويضية غير ممكن مطلقاً في حال الدول النامية 
المعتمدة على صادراتما من السلع الأولية» فطبيعة التذبذبات التي تتعرض ها اقتصاداها SF‏ 
هذه البلدان بحاجة إلى أسلوب Cake‏ تماماً لإدارة اقتصاداتما مقارنة بالدول الصناعية المتقدمة» 
والذي ينعكس ف محال ومحتوى مختلف LE‏ للسياسات الاقتصادية. 

وتحربتي كل من النرويج وتشيلي تظهر ما لا يدع Ve‏ للشك أنه يمكن تسخير الثروات 
الطبيعية لتكون عنصر استقرار في النشاط الاقتصادي ومصدر تمويل لتنمية شاملة مستدامة. 
فوعي هذان البلدان بمخاطر تدفقات النقد الأحنبي من صادرات الموارد الطبيعية على اقتصاديهما 
دفعهما إلى وضع استراتيجيات وتنفيذ سياسات هدفت إلى عزل الاقتصاد حلي عن تذبذبات 
إيرادات مواردهما الطبيعية» ما مكنهما من تحقيق استقرار في النشاط الاقتصادي ورفع كفاءة 
الإنفاق الحكومي. كما تم تبني سياسات استهدفت تعقيم أسواق الصرف تفادياً للتأثير السلبي 
لتدفق النقد الأحنبي على معدلات التضخم وسعر صرف العملة المحلية» بالتالي لم يعانيا من 
أعراض واضحة للمرض الحولندي. 

وقد كان العامل الحاسم الذي مكن كلاً من النرويج وتشيلي من تحقيق كل ذلك هو 
قوة مؤسساتها العامة وكفاءة أدائهاء والدول الغنية بالموارد الطبيعية الناضبة» تستطيع تغيير واقع 
اقتصدداتما إن هي عنيت بتقوية مؤسساقا ورفع كفاءة أدائهاء ما يجعلها أقدر على تنفيذ 
سياسات اقتصادية عالية الكفاءة تحد من التأثير السلبي لوفرة الموارد على اقتصاداتماء كتلك التي 
اتبعتها النرويج وتشيلي» ما في ذلك إنشاء صندوق سيادي» وفق قواعد واشتراطات سيكون من 
الضروري أن تكون أكثر تشدداً ودقة من تلك التي تحكم عمل الصناديق السيادية في النرويج 
وتشيلي. باعتبار ST‏ هذه البلدان لا تملك» في الغالب» مؤسسات قوية عالية الكفاءة كتلك 
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الموحودة في النرويج وتشيلي» والذي تسبب في عدم بجاح جحارب إنشاء صناديق سيادية في عدد 
من الدول الغنية بالموارد الطبيعية» بسبب عدم اعتنائها بوضع قواعد واشتراطات قوية تحكم عمل 
هذه الصناديق تعوض ما تعانيه مؤسساتما من ضعف شديد وتدن في كفاءة الأداء. 

من OBE‏ المرونة الممنوحة للحكومة التشيلية في مدى التقيد بقيد الفائض GUI‏ والقيود 
التي تحكم قدرة الحكومة النرويجية على السحب من صندوق التقاعد لن تكون مناسبة ولا كافية 
في |b‏ ضعف أداء المؤوسسات ف الدول النامية الغنية بالموارد الطبيعية الناضبة» Sling‏ ضرورة 
لوضع قيود أكثر تشدداً حول ما يمكن للحكومة القيام به خاصة فيما يتعلق بقدرة الحكومة على 
السحب من الصندوق» ما يضمن عدم حدوث تحاوزات تحد من حدوى أي تنظيم مالي يقر 
كدف تحقيق الاستقرار الاقتصادي وتنويع مصادر الدخل والقواعد الإنتاحية. 

ونما تحدر ملاحظته الفرق الكبير بين التنظيم GW‏ لإدارة إيرادات الموارد الطبيعية في كل 
من النرويج وتشيلي. ففي حين تحول كامل إيرادات النرويج من صادراتها من مواردها الطبيعية إلى 
الصندوق السيادي مباشرة» ويمول العجز في ميزانية القطاع غير النفطي من خلال السحب من 
الصندوق وفق قواعد محددة» بحد أنه في تشيلي 9 إيرادات صادرات الموارد الطبيعية إلى 
الحكومة مباشرة» ثم يحول إلى الصناديق السيادية الفوائض ASU‏ التي تترتب على تطبيق قاعدة 
الفائض المالي الميكلي. 

وحيث توحد حاجة لوضع تنظيم سريع OM‏ البلدان الغنية بالموارد الطبيعية الناضبة من 
تحمسين كفاءة إدارتما لإيرادات مواردها الطبيعية والحد بالتالي من نقمة الموارد فقد يكون التنظيم 
الاي في تشيلي أكثر مناسبة» على الأقل في المدى القصير والمتوسطء كون متطلبات تطبيقه 
أيسر بما في ذلك تطبيق أسلوب لحان الخبراء» الذي يمكن أن يعوض عن ضعف المؤسسات إلى 
أن تصبح المؤوسسات في هذه البلدان أكثر قوة وقدرة على ضمان حسن إدارة إيرادات الموارد 
الطبيعية والحد من الفساد. 
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على أنه يجب أن يراعى في حال تطبيق قيد الفائض GU‏ الميكلي أن يكون الفائض 
المالي الميكلي المستهدف, كنس بة من الناتج الحلي الإجمالي» يتزايد مع ارتفاع أسعار المورد 
الطبيعي في السوق العالمية» ما يتيح بناء فوائض أعلى ويقيد قدرة الحكومة على زيادة إنفاقها في 
حال حدوث ارتفاع هيكلي كبير في إيراداتماء نظراً لما يترتب على ارتفاع الإنفاق العام بمعدلات 
عالية من تأثيرات سلبية على معدلات التضخم» وعلى حدوى هذا الإنفاق وكفاءته» ولا 
يتسبب فيه ذلك من استشراء في عمليات الاستحواذ على الريع. 

فرق آخر مهم في أسلوب إدارة الفوائض المالية في كل من النرويج وتشيلي» أنه في حين 
ارتأت النرويج إنشاء صندوق سيادي واحد» وهو صندوق التقاعد الحكومي» ليكون صندوق 
عزل للاقتصاد الحلي عن تذبذبات أسواق الموارد الطبيعية وق نفس الوقت صندوق ادخار أو 
صندوق لأجيال المستقبل» بحد أن تشيلي قد أنشأت لتحقيق هذين الغرضين صندوقين سياديين 
منفصلين» حيث يقوم صندوق الاستقرار الاقتصادي والاجتماعي بدور صندوق العزل» Lad‏ 
يقوم صندوق الادخار التقاعدي بدور صندوق الادحار أو صندوق أجيال المستقبل. 

وکلا الخيارين مناسبء إلا أن من أبرز المكاسب التي تتحقق من إنشاء صندوقين 
منفصلين أنه يسمح بأن تكون هناك استراتيجية استثمارية مختلفة لكل منهماء حيث يمكن أن 
تكون استراتيجية صندوق العزل تراعي امكانية سرعة توفير السيولة وتحمل مستويات متدنية من 
الممخاطر الاستثمارية» Lad‏ تكوث استرائيجية slat)‏ بالسية لصقدوق DS Leo‏ مد 
أطول وأقل مرونة Lod‏ يتعلق بتوفير السيولة وتحمل مخاطر استثمارية أعلى. على أنه يمكن تحقيق 
ذلك حتى في حال اتخاذ قرار بإنشاء صندوق سيادي واحد» من خلال تنفيذ استراتيجية 
استثمارية تراعي أن يكون حزءًا من موحودات الصندوق موظفة في قنوات استثمارية متدنية 
المخاطر وسهلة التسييل» ما يمكن الصندوق من توفير السيولة اللازمة لتمويل الإنفاق الحكومي 
عند الحاجة لذلك. 
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أسئلة للمراجعة 

1. تتباين أسباب OVE‏ عدم الاستقرار الاقتصادي في الدول النامية والدول المتقدمة...اشرح وفسر هذه 
Lyla‏ 

2. يي أحيان كثيرة قد يكون من غير المناسب افتراض علاقة بين التضخم والبطالة على غرار منحنى فيليبس في 
البلدان النامية...اشرح وفسر هذه العبارة. 

3 تفسر كون تأثير الصدمات الخارحية أكبر تأثيراً على اقتصادات النامية منها على اقتصادات الدول 
المتقدمة. 

4 تفسر الأثر النقدي الكبير للسياسة المالية في الدول النامية مقارنة بالدول الصناعية المتقدمة. 

5.تكون الأولوية WE‏ في البلدان النامية للتوازن الخارحي على حساب التوازن الداحلي عند تراجع أسعار 
Whole‏ من السلع الأولية...اشرح وفسر هذه العبارة. 

6. ما المقصود بالمرض امولندي» وكيف يؤثر على قدرة البلدان النامية المعتمدة على إيرادات صادراتما من 
الموارد الطبيعية على تنويع اقتصاداها وتقليل اعتمادها على قطاع الموارد؟ 

7.التقلب المستمر لاقتصادات الدول النامية بين الظفرة والانحسار يؤثر سلباً على النمو والتطور الاقتضادي... 
اشرح وفسر هذه العبارة. 

8.السياسة المالية الناححة في دولة نامية تعتمد على صادراتها من السلع الأولية هي تلك التي توزع إيرادات 
صادراتما على مدى زمني أطول...اشرح وفسر هذه العبارة. 

9.قارن بين القيد المالي المطبق في النرويج وذاك المطبق في تشيلي» ثم وضح كيف أسهم هذين القيدين في 
تحقيق الاستقرار الاقتصادي قي البلدين. 

0. الصناديق السيادية يمكن أن تسهم في ضمان استفادة أجيال المستقبل من الثروة الناضبة... اشرح وفسر 
هذه الغيارة. 

11.هناك من يعتقد أن جرد إنشاء صندوق سيادي كاف بحد ذاته لتحقيق مكاسب ALLE‏ لتلك التي حققتها 
النرويج وتشيلي... ما رأيك؟ 

2.ما هي أهم القواعد التي يجب أن تحكم الصندوق السيادي في دولة نامية لكي يكون مسهماً في تحقيق 
الاستقرار الاقتصادي؟ 


الفصل الحادي عشر 
حالة دراسية: أزمة المال العالمية 


1 مدخل 

انطلقت شرارة أزمة المال العالمية global financial crisis‏ في سبتمبر 2008 بإعلان 
افلا eT‏ البنوك الاستتمارية الكبرى ن الرلايات Stell‏ الأمريكية :هو ينك ليحن درز 
Lehman Brothers‏ هذه الأزمة التي هي الأسواء منذ الكساد الكبير ألحقت ضرراً بالغاً في 
الاقتصاد العالمي لم يستطع التعائي منه بشكل مرضي حتى بعد مرور حوالي عقد كامل عليها. 
وكانت استجابة الحكومة الأمريكية odd‏ الأزمة سريعة وحاسمة» بسبب تخوف صانعو السياسة 
الاقتصادية في الولايات المتحدة من تكرار ما حدث في ثلاثينيات القرن الماضي» عندما تسبب 
انيار سوق الأسهم الأمريكية في 1929 في تعرض الاقتصاد الأمريكي لأسوأ حالة كساد في 
تاريخه. فحرصوا على تفادي اتخاذ سياسات تتسبب في تفاقم الأزمة» باعتبار أن أخطاء 
السياسات الاقتصادية في الفترة التي تلت انيار بورصة نيويورك في 1929 لعبت دوراً مهماً في 
تفاقم تلك الأزمة وزيادة حدة تأثيرها السلبي على الاقتصاد الأمريكي والعالمي. 

لذا فقد بادرت الحكومة الأمريكية وبشكل سريع جداً إلى إطلاق حزمة من الإجراءات 
النقدية والمالية التوسعية التي استهدفت بحنب إفلاس المزيد من المؤفسسات للمالية والحد قدر 
الإمكان من تأثير هذه الأزمة على الاقتصاد الحقيقي. ورغم كل ذلك فلم يكن ممكناً تجنب تأثر 
الاقتصاد الأمريكي الحاد بحذه الأزمة» بل حت تحوها إلى أزمة مالية عالمية وصل تأثيرها السلبي 
إلى معظم دول العام بصورة استحقت معه مسمِّى أزمة المال العالمية. 
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2 كيف نشأت الأزمة؟ 

رغم أن انيار ليمن برذرز في سبتمبر 2008 كان الشررة التي أطاشت هده اة الا 
أن بذورها تعود إلى ما قبل ذلك» فقد كان هناك مؤشرات على أزمة تلوح في BY‏ حتى قبل 
ذلك بعام تقريباً. وذلك حين بدأت بعض المؤسسات الالية في تقييد اقراضها قصير الأحل 
لل سات الاك الا حى سبي he‏ عن جردة اسما راض تلك الؤسينات» يعك أن يدات 
تظهر دلائل على عدم سلامة ودقة تقييم بعض الأوراق المالية التي تستثمر بما. من ثم فاتميار 
ليع يرذرو كان خرد ا كد فلك oH StS!‏ تسيب ق De le‏ من الذعر ق ASU Bye)‏ 
حول سلامة مؤسسات YL‏ أخرى عديدة» حفت بسببه مصادر التمويل» وافتقدت الثقة 
بالكثير من المؤوسسات الالية التي اعتبر ET‏ مرشحة لتعثر Pe‏ بحيث لم يعد بمقدورها الاقتراض 


حتى لليلة واحدة. 


أسباب أزمة المال العالمية 

هناك أسباب عديدة أسهمت في خلق dey‏ مناسبة لحدوث هذه الأزمة الخطيرة» GAG‏ 
بشكل أساس عن قصور في أداء الأجهزة الإشرافية والرقابية في الولايات المتحدة والتي يمكن 
إيجازها في التالي: 
1-تخفيض بنك الاحتياطي الفدرالي The Federal Reserve Bank‏ لمعدلات الفائدة 
خلال الفترة من عام 2000 وحتى عام 2004 تسبب في انخفاض معدلات فائدة الرهون 
العقارية mortgage loans‏ فزاد الطلب على شرء المنازل بشكل كبير ارتفعت معه أسعارها 
مقارنة باتحاهها على المدى الطويل بنسبة تزيد على %60. وارتفاع أرباح الرهون العقارية أغرى 
البنوك في التوسع فيها بشكل كبير» فأصبحت ST‏ مرونة واستعداداً لمنح قروض عقارية لأفراد لا 
بملكون الملاءة الائتمانية أو مستوى دخلهم وتاريخهم الوظيفي لا يؤهلهم لذلك» وقد أطلق على 
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هذه الشريحة من الرهون العقارية مسكى الرهون العقارية متدنية الملاءة subprime‏ 
.mortgage‏ ومع قيام بنك الاحتياطي الفدرالي بزيادة معدلات الفائدة بشكلٍ (Ce tu‏ 
خلال الفترة من 2004 وحتى 2006 بدأت أسعار المنازل في 2006 بالتراجع بسبب انخفاض 
الطلب وبسبب زيادة حالات تعثر المقترضين» ما تسبب في أزمة في قطاع التمويل العقاري 
الأمريكي تحولت سريعاً إلى أكبر أزمة مالية يتعرض ها الاقتصاد العالمي منذ الكساد الكبير. 
2-أدوات التمويل المبتكرة financial innovation‏ أو المشتقات المالية financial‏ 
75 عبارة عن أوراق مالية سعرها مشتق من قيمة أصل أو أكثر underlying‏ 
5 . وهذا الأصل بمكن أن يكون عقود رهن عقاري» أو سندات» أو أسهم» أو سلع» أو غير 
ذلك. ويتغير سعر الورقة المالية المشتقة بحسب التغيرات التي تحدث في أسعار الأصول التي اشتقت 
منها. ومن بين أبرز المشتقات التي تم تطويرها السندات المضمونة برهون عقارية mortgage—‏ 
cbacked securities (MBS)‏ وهي سندات مشتقة مضمونة بعشرات أو مئات الآلاف من 
الرهون العقارية» حيث يقوم البنك المصدر لتلك الرهون ببيعها على مؤسسات استثمارية حكومية 
أو حاصة» ally‏ تقوم بدورها بتحويلها إلى سندات مضمونة برهون عقارية. وهي العملية التي يطلق 
عليها مسمِّى تسنيد أو توريق القروض securitization‏ لتباع بعد ذلك على مستثمرين آخرين. 
وتعطي هذه السندات عائداً سنوياً ثابتاً Gh‏ من الفوائد والأقساط التي يدفعها مقترضو الرهون 
العقارية» التي تمثل ضمانة تلك السندات وتستمد قيمتها منها. 

وبيع الرهون العقارية متدنية الملاءة من قبل المؤسسات المصدرة ثم قيام مؤسسات مالية 
أخرى بتسنيدها وبيعها إلى مستثمرين آخرين يترتب عليه نقل مخاطر هذه القروض إلى مؤسسات 
مالية قد لا تكون مدركة للمخاطر المرتبطة بالاستثمار فيهاء ما يجعلها مهددة بالإفلاس عندما 
تتراحع أسعار الأصول التي اشتقت منها تلك السندات بسبب تعثر حتى ولو جزء من المقترضين 
في السداد. 

ورغم المخاطر الحائلة في هذه المشتقات المالية SFY‏ الجهات الرقابية والإشرافية في الولايات 
المتحدة لم تواكب تشريعاتا التطورات المتسارعة في أدوات التمويل الجديدة المبتكرة» ما CUT‏ مجالاً 


8 الفصل الحادي عشر: حالة دراسية: أزمة المال العالمية 


واسعاً لإساءة استخدامها وبالتالي تحوهما إلى حطر داهم يهدد الأسوق المالية» حاصة في ظل ما 
خلقته من محفزات للمبالغة في تحمل المخاطر سعياً لتحقيق أرباح أعلى. 

3-كان هناك بعض المبالغة gid‏ سياسات تستهدف زيادة نسبة تملك المنازل» بما في ذلك منح 
حفزات ضريبية تشجع الأفراد على ذلك. نتج عنه تورط أفراد في قروض عقارية أصبحت تكلفة 
حدمتها تفوق قدرتمم المالية بعد ارتفاع معدلات الفائدة. وتتضح رغبة الجهات الرمية في توسع 
البنوك في أنشطة الرهن العقاري وزيادة نسبة تملك المنازل في قيام الحكومة الأمريكية بإنشاء شركتين 
Cpe GR‏ مهمتهما شراء الرهون العقارية من البنوك المصدرة lb‏ هما شركتي فني ماي Fannie‏ 
Mae‏ وفردي ماك Gus (Freddie Mac‏ توفير سيولة دائمة لنظام تمويل الرهون العقارية. 
حيث تقوم هاتان الشركتان بشراء الرهون العقارية من البنوك المصدرة» ثم bgt‏ إلى سندات مضمونة 
بتلك الرهون» تبيع جزءًا منها على مستثمرين آخرين بضمان إضافي من هاتين الشركتين» وتحتفظ 
با متبقي في محفظتيهما الاستثماريتين. 

4-ارتفاع معدل فائدة قروض الرهن العقاري مقارنة بمعدل الفائدة الذي تستطيع به البنوك 
الاقتراض أوحد تنافساً محموماً بين البنوك على اقتناص كل فرصة متاحة للإقراض العقاري. 
فمعدلات الفائدة على قروض الرهن العقاري في الفترة بين عامي 2000 و2004 كانت في حدود 
%5-4 بينما كانت تكلفة الاقتراض على البنوك في الأحل القصير قرب %1. ما أوحد Vale‏ 
لدى البنوك للتساهل في شروط الاستحقاق وتشجع مسوقيها على اتباع سياسة تسويقية مندفعة 
حداً تستهدف إتمام أكبر قدر ممكن من قروض الرهن العقاري» شجعها على ذلك كونها تستطيع 
التخلص من معظم مخاطرها من خلال بيعها على مؤسسات مالية أخرى. وأمام التنافس بين 
البنوك على هذه الرهون وارتفاع المكافآت bonuses‏ التي يحصل عليها كبار مسؤوليها التنفيذيين» 
بحسب مستوى الأداء في المدى القصير دون الأحذ في الاعتبار مخاطر ذلك في المدى الطويل؛ 
فقد أصبحت البنوك أكثر تحاوزاً فيما يتعلق بشروط قبول طلبات الحصول على رهون عقارية, 
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وأكثر مرونة فيما بخص اشتراطات الملاءة الائتمانية ومستوى الدخحل والتاريخ الوظيفي. ومع قيام 
بنك الاحتياطي الفدرالي برفع معدلات الفائدة بدء من 2004 زادت حالات التعثر وعدم السداد» 
ومعه ارتفعت حالات حبس الرهون العقارية foreclosure‏ أي قيام البنك المقرض باسترداد 
المنزل وبيعه لاستيفاء مستحقاته عندما يتخلف المقترض عن السداد» ومعه زادت حدة تراجع 
أسعار المنازل» وبالتالي تدني تقييم سندات الرهن العقاري المشتقة منهاء بحيث أصبحت تشكل 
Too‏ على العوازن GUI‏ المؤسسات: Byatt!‏ عا 

5-كان هناك te‏ واضحٌ في أداء وكالات التصنيف الائتماني العالمية» مثل موديز Moody's‏ 
وستاندرد أند بورز Standard & Poor's (S&P)‏ تسبب في توسيع دائرة الضرر من سندات 
الرهن العقاري المضمونة برهون عقارية متدنية الملاءة» ما حوها إلى أزمة مالية able‏ لا أمريكية 
الرغم من LES‏ مضمونة برهون عقارية ممنوحة لأفراد هناك شك كبير في قدرهم على السدادء 
فيها» بحيث لم يقتصر على مؤسسات مالية أمريكية بل كان هناك مؤسسات مالية في أنحاء العا ل 
منكشفة على تلك السندات» في ظل عدم إدراكها لمخاطر الاستثمار فيها في ضوء التصنيف 
العالى الذي منحته لما تلك الوكالات. 


3 دور الرفع المالي في مفاقمة تأثير أزمة المال العالمية 
الرفع deveraging SUI‏ أو الاقتراض Gas‏ الاستثمار» هو عبارة عن نسبة الدين إلى 
اض لمال الفعلي المستثمر. وأحد خصائصه المهمة والحاذبة أنه يعظم الأرباح عندما ترتفع قيمة 


4 
s w 


الأصل المستثمر cad‏ إلا أنه أيضاً في غاية الخطورة عندما تنخفض قيمة الأصل» حيث يتسبب 
ذلك ليس فقط في تلاشي رأس SU‏ المستثمر وإِنما حتى في تحمل حسائر فادحة. 
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على سبيل المثال عندما يقوم شخص بشراء منزل بقيمة 200,000 دولار ويدفع مقدماً 
5 فقط من قيمة المنزل» أي 10,000 دولار Sle clas‏ نسبة الرفع GW‏ في هذه الحالة تبلغ 
9 إلى واحد» والتي نحصل عليها بقسمة قيمة الدين على رأس المال المستثمر» أي في هذه الحالة 
بقسمة 190,000 دولار على 10,000 دولار. 

وقي حال ارتفاع قيمة هذا المنزل إلى 250,000 دولار Stee‏ فإنَّ قيمة القرض لا تزال 
0 دولار» SFY}‏ القيمة الصافية لهذا الاستثمار أو رأس المملوك cequity‏ والتى هى 
عبارة عن الفرق بين قيمة الأصل وقيمة الدين أو القرض» قد ارتفعت إلى 60,000 دولار» منها 
0 دولار عبارة عن أرباح ناتحة عن ارتفاع قيمة الأصل و10,000 دولار تمثل مبلغ 
على رأس المال الفعلى المستثمر )100 x‏ (50,000/10,000) يكون هذا الاستثمار قد حقق 
رحا تبلغ نسبته %500 

هذا في حال ارتفاع قيمة هذا المنزل» أما في حال تراحع قيمته فسيكون الوضع like‏ 
تماماً. ولنفرض SF‏ قيمة هذا المنزل انخفضت إلى 190,000 دولار» في هذه الحالة SL‏ القيمة 
الصافية لهذا الاستثمار قد تلاشت LU‏ باعتبار أن قيمة الأصل تساوي قيمة القرض» وأي 
انخفاض إضاق في قيمة المنزل سيعني أن قيمة الأصل أقل من القرض المستحق cage‏ أي أن القيمة 
الصافية هذا الاستثمار أو رأس المال المملوك ستصبح بقيمته سالبة. By‏ هذه الحالة قد AA‏ المشتري 
أن مصلحته في التوقف عن السداد فخسارته ستكون أقل» يضطر معه البنك المقرض إلى حبس 
الرهن وبيع المنزل في محاولة لاسترداد أكبر قدر تمكن مما تبقى من قيمة القرض والفوائد المستحقة 
Ade‏ 


0 
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وارتفاع نسبة الرفع المالي في غاية الخطورة على مؤسسات الإقراض أيضاًء وذلك عندما 
تبالغ في رفع نسبة الإقراض إلى رأس lbs‏ حيث يمكن أن يتسبب ذلك في تعثرها insolvency‏ 
وإفلاسها bankruptcy‏ عند حدوث أي تراجع ولو محدود في قيمة الأصول التي تستثمر فيها. 
فبمجرد أن تصبح أصول assets‏ المؤسسة المالية تقل عن التزاماتما 112111615 als‏ يزيد عن رأس 
WB UL‏ تعد متعثرة وبحاجة إلى تدحل حكومي لإنقاذها وإلا قد تضطر إلى إعلان إفلاسها. 
ومن ثم فمبالغة المؤسسات المالية في الإقراض من خلال رفع نسبة الرفع المالي» سعياً لتحقيق أعلى 
أرباح ممكنة من فرص استثمارية متاحة» يزيد من مخاطر تعثرها عند أي هزة في قيم الأصول التي 
تستثمر فيها. فقيمة أصوطا قابلة للارتفاع والانخفاض بينما التزاماتما ثابتة لا تتغير» ما يجعلها 
مهددة بالتعثر عند حدوث تراحع محدود في أسعار الأصول التي تستثمر با وهي مخاطر تزيد مع 
زيادة نسبة رفعها المالي. 

أيضاً Ob‏ لارتفاع نسبة الرفع GU‏ دوراً رئيساً في OSG‏ الفقاعات في أسعار الأصول 
«assets bubbles‏ كالأسهم والعقارات مثلاً. ففقاعات الأصول تتشكل عندما ترتفع قيمة تلك 
الأصول بنسب تزيد عما يمكن تبريره وفق أساسيات السوق ols market fundamentals‏ 
يرتفع سعر سهم شركة بما يزيد عما بمكن أن يكون مقبولاً وفق ما حققته أو يتوقع تحقيقه من 
أرباح» وبالنسبة للأصول العقارية ارتفاع أسعار المنازل بما لا يناسب مع قيمتها الإيجارية. على 
سبيل المثال عندما يرتفع سعر سهم شركة ما بنسبة %120 خلال فترة معينة» بينما لم ترتفع أرباح 
الشركة خلال Spal‏ نفسها إلا بنسبة 9030 فمن المرحح أن فقاعة تتشكل في سعر هذا السهم 
يمكن أن تنفجر في أي لحظة. 

وتبدأ الفقاعات عادة بصدمة حارحية تغير الانطباعات القائمة فتزيد توقعات الأرباح 
بصورة مبالغ فيهاء كارتفاع أسعار النفط بالنسبة لدولة تعتمد على Whole‏ النفطية. ومع بدء 
أسعار الأصول في الارتفاع» تكتسب فقاعة أسعار الأصول قوة ذاتية مستقلة عن السبب الأساسي 


لبدء تشكلهاء ومع كل ارتفاع إضافي في الأسعار تزداد التوقعات بموصلة الأسعار ارتفاعاتما. تزيد 
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معه رغبة المضاربين في الاقتراض Lae‏ لتعظيم مكاسبهم من هذه الارتفاعات» فتتحول التوقعات 
إلى نبوءة تحقق نفسها تدعم وتدفع إلى مزيد من الارتفاعات. فيتحول الرفع SUI‏ إلى وقود يغذي 
فقاعاتماء وبقدر ما تنخفض القيمة المقدمة» أي ترتفع نسبة الرفع SU‏ أو نسبة القرض إلى رأس 
المال» بقدر ما ترتفع نسبة الأرباح التي يمكن تحقيقها من ارتفاع قيمة الأصول. الأمر الذي يتسبب 
في تضخيم التدمير الاقتصادي الذي ينتج عن الانفجار المؤكد لفقاعتهاء ملحقاً بالغ الضرر» ليس 
فقط بالمقترضين» Ely‏ بالجهات المقرضة نفسها lal‏ خاصة عندما oS‏ ضمانات إقراضها 


تقتصر على الأصول نفسها التي اتمارت أسعارها بشكلٍ مفاحئ وسريع مع انفجار الفقاعة. 


4 تطور أزمة المال العالمية 

كما ذكرنا سابقاً OG‏ بذور أزمة المال العالمية تعود إلى ald‏ بنك الاحتياطي الفدرالي 
بإبقاء معدلات الفائدة عند مستويات متدنية» خاصة خلال الفترة من 2000 وحتى 2004, ما 
شجع على نمو كبير في الطلب على الرهون العقارية في ظل توقعات متفائلة باستمرار ارتفاع أسعار 
الا أن ال ف هن الخد teed‏ 2 سوق pal‏ الاي فس 
سياسة معدل الفائدة التي كان ينتهجها حتى ذلك الوقت وقام بإحراء رفع كبير في معدل الفائدة 
الرئيس الذي يتحكم به» وهو معدل فائدة الأموال الفدرالية Federal Funds Rate (Fed‏ 
(Rate)‏ فارتفع بين مايو 2004 ويونيو 2006 من 01 إلى 05.25/, ما سرع في انفجار فقاعة 
الرهن العقاري الأمريكية وتسبب في أكبر أزمة مالية يمر بما الاقتصاد العالمي منذ الكساد الكبير. 

ومعدل فائدة الأموال الفدرالية هو معدل الفائدة الذي تقرض به البنوك بعضها بعضا 
لليلة واحدة» أي معدل فائدة الإقراض قصير الأحل «short term interest rate‏ كما أنه 


معدل الفائدة المعياري benchmark interest rate‏ الذي تتحدد بناء عليه معدلات الفائدة 
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الأخرى ومن بينها معدل فائدة الرهون العقارية. وكون معظم قروض الرهن العقاري متدنية الملاءة 
ذات معدل فائدة مرن cadjustable-rate mortgage (ARM)‏ أي معدل فائدة يتغير مع 
تغير معدل الفائدة المعياري» يعني أن معدل الفائدة على تلك الرهون سيرتفع مع ارتفاع معدل 
فائدة الأموال الفدرالية. فمعدل فائدة الرهون العقارية المرن يكون منخفضاً نسبياً We‏ بقي معدل 
الفائدة المعياري المرتبط به منخفضاً لكنه يرتفع بارتفاعه. ومعظم متندبي الملاءة كانوا يسعون 
للحصول على قروض عقارية منخفضة التكلفة دون اعتبار أو إدراك للمخاطر التي يمكن أن 
يتعرضون لما مع ارتفاع معدلات الفائدة مستقبلاً» لذا فقد كانت الرهون العقارية بمعدل فائدة مرن 
أكثر إغراءً لهم من القروض العقارية بمعدل فائدة ثابت fixed-rate mortgage‏ التي يكون 
معدل فائدتما أعلى نسبياً لكنه ليس عرضة للارتفاع مستقبلاً. ومع الارتفاع السريع والعالي في 
معدل فائدة الأموال الفدرالية» ارتفعت تكلفة الرهون العقارية معدل فائدة مرن بشکل سريع وعالل 
Lan!‏ وبما يفوق قدرة معظم المقترضين المالية» فتزايدت حالات التعثر في السداد وحبس الرهون» 
كما تسبب أيضا في انخفاض كبير في الطلب على المنازل وبالتالي في أسعارها. 

ومن ثم فأسعار المنازل التي كانت في ارتفاع مستمر منذ عام 2000 بدأت في عام 2006 
في التراحع» ومعه أصبح هناك تخوف من وحود ble‏ على المؤسسات المالية المستثمرة في السندات 
المضمونة برهون عقارية متدنية الملاءة» في ظل ارتفاع رافعتها المالية» والذي het‏ مهددة بالتعثر 
والإفلاس عند أي تراجع ولو محدود يحدث في أسعار تلك السندات. ومع إفلاس بنك ليمن برذرز 
سادت JE‏ من الذعر والخوف من أن هناك مؤسسات مالية أخرى عديدة متعرضة بقوة للسندات 
المضمونة برهون عقارية متدنية الملاءة وبالتالي فهي مهددة بالإفلاس أيضاً. ولخطورة الوضع فقد 
قررت الحكومة الأمريكية التدحل لمنع حدوث أي إفلاسات حديدة» من خلال ضخ أموال ضخمة 
في المؤوسسات doug)‏ بالتعثر» بعد أن أصبح لدى الحكومة الأمريكية إدراك بخطورة الوضع وأا 
أحطأت التقدير عندما تركت بنك ليمن برذرز يلقى مصيره الحتوم» dy‏ تتدحل في الوقت المناسب 
لإنقاذه. ورغم Of‏ هذا التدحل قد أنقذ العديد من المؤسسات المالية التي كانت على وشك التعثر» 
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إلا Sf‏ ذلك d‏ يمنع من حدوث انميارات في معظم الأسواق المالية حول العام وحفاف مصادر 
التمويل» مع انتشار حالة هلع بين مؤسسات التمويل حول قدرة المؤسسات للمالية الأحرى على 
الوفاء بالتزاماتما المالية» ما جعلها تحجم عن إقراضها حتى ولو لليلة واحدة. 

ومع التراحع الكبير في أسعار العقارات وقي سوق الأسهم الأمريكية حدث انخفاض 
حاد في الإنفاق الاستهلاكي في الولايات المتحدة فاقم من التأثير الاقتصادي هذه الأزمة. فمع 
تراحع صافي ثروة القطاع العائلي وارتفاع مديونيته تراحعت قدرة الأفراد على الوفاء بالتزاماتهم 
المالية والذي انعكس في انكماش حاد في معدلات إنفاقهم الاستهلاكي. زاد من حدته أنه 
خلال فترة ارتفاع أسعار الأصول والعقارات ومع نمو Ghee‏ ثروة القطاع العائلي تولد إحساس 
بالغنى والثروة ترتب عليه ارتفاع في معدلات الاستهلاك العائلي. ومن ثم مع انفجار فقاعة أسعار 
المنازل تراحعت ثروة القطاع العائلي وزادت مديونيته» فأصبح التراحع في الإنفاق الاستهلاكي 
أكثر حدة. 

وخلال موحة ارتفاع أسعار العقارات كان الكثير من مشتربي المنازل يقومون بعمليات 
sole‏ تمويل refinancing‏ من وقت لآخر Gus‏ الحصول على نقد إضافقي» يذهب جزء كبير 
منه لدعم معدلات اس Se‏ غلى سیل SM‏ إذا OLS‏ خض قد البترق سرا 
ب200,000 دولار بقرض قيمته 150,000 دولار وارتفع سعر هذا المنزل إلى 250,000 دولار 
فإنه يمكن إعادة تمويل هذا المنزل بقرض قيمته 200,000 دولار بدلاً من القرض السابق البالغ 
قيمته 150,000 دولار» ما يمكن المقترض من الحمصول على مبلغ نقدي من البنك المقرض 
Joly‏ القيمة التي رفع بها قرضه» أي مبلغ 50,000 دولار» لذا فقد لعبت عمليات إعادة 
التمويل القروض العقارية دوراً Lage‏ في دعم معدلات الاستهلاك خلال فترة ارتفاع أمسعار 
wayies‏ 
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أيضا مع تراحع معدلات الاستهلاك تراحعت ربحية المنشآت وبالتالي قدرتما على 
الحافظة على مستويات التوظيف التي كانت قائمة قبل الأزمة» ما فاقم من تأثير الأزمة المالية على 
مستويات الدحل والبطالة» وأدى إلى انخفاض حت ST‏ حدة في معدلات الإنفاق الاستهلاكي. 

من حانب آخر فحالة عدم الاستقرار التي سيطرت على الأسواق المالية مع تراحع AB‏ 
المقرضين بقدرة المقترضين على السداد اضطر المؤسسات المالية إلى تقيد إقراضها بشكل حاد 
حت لمن يتصف ملاءة ائتمانية عالية» والذي ترتب عليه حفاف مصادر الائتمان credit‏ 
crunch‏ وارتفاع معدلات الفائدة على وحدات الأعمال والأفراد بشكل كبير» ما أفقد بنك 
الاحتياطي الفدرالي أي قدرة على تخفيض معدلات الفائدة الفعلية. فبنك الاحتياطي الفدرالي 
يستطيع التحكم بمعدل الفائدة على الأموال الفدرالية» والذي يكون عادة مؤشراً مناسباً لمعدلات 
الفائدة التي تسود في الاقتصاد إلا أنه» By‏ ظل أزمة مالية أوحدت قناعة لدى مؤسسات 
الإقراض Ob‏ هناك ble‏ أعلى من العادة» فقد أص بحت ST‏ احجاماً عن الإقراض عند أي 
معدل فائدة» أو على أقل تقدير أصبحت مستعدة للإقراض فقط عند معدلات فائدة تزيد كثيراً 
عن معدل الفائدة على الأموال الفدرالية» أو لنقول إِنَّ العلاوات premiums‏ التي تفرضها 
البنوك في معدلات الفائدة أصبحت OV‏ أعلى بكثير OSG LE‏ عليه bale‏ 

وهناك نوعان من العلاوات التي تفرضها البنوك في معدلات الفائدة» يتسبب ارتفاعها 
في ارتفاع تكلفة الاقتراض الفعلية على الأفراد ge ol tilly‏ مع قيام بنك الاحتياطي الفدرالي 
بتخفيض معدل الفائدة على الأموال الفدرالية إلى ما يقرب من صفر. فهناك علاوة المخاطرة 
31 1151 وهي نسبة تضيفها البنوك في معدل الفائدة الذي تقرض به الأفراد ووحدات 
الأعمال Gas‏ التحوط للمخاطر التي قد تراها في قدرة المقترض على السداد» ومن الطبيعي أن 
ترتفع هذه العلاوة بشكل كبير نتيجة مثل هذه الأزمة المالية الخطيرة» في ظل تراجع ثقة البنوك 
بقدرة المقترضين على السداد. وهناك علاوة الأحل «term premium‏ وهي نسبة تضيفها 
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البنوك في معدل الفائدة ترتبط بمدة أو أجل القرض» وبالتالي فهي علاوة ترتفع أيضاً مع تراحع 
ثقة حهات الإقراض بقدرة المقترضين وترددها الشديد في إقراضهم لمدة طويلة. 

ومن ثم By‏ حال وحدت البنوك أتما مضطرة لرفع علاوة المخاطرة وعلاوة الأحل بشكلٍ 
كبير SE‏ البنك المركزي يفقد قدرته على التحكم بمعدلات الفائدة الفعلية» وبالتالي يفقد القدرة 
على التأثير على النشاط الاقتصادي من خلال سياسة نقدية تزيد من عرض cogil‏ وهذا ما 
حدث فعلاً بسبب أزمة المال العالمية. فمع ارتفاع مخاطر الإقراض والشك في قدرة المقترضين على 
السداد» أصبحت البنوك ترفض أحياناً حتى إقراض بعضها بعضاً لليلة واحدة» فاتسع الفارق بين 
معدل الفائدة على الأموال الفدرالية ومعدل الفائدة الفعلي الذي تقترض به وحدات النشاط 
الاقتصادي» بصورة أفقدت السياسة النقدية فاعليتها تماماً. 

لكل ذلك فإن هذه الأزمة التى بدأت في جزء صغير من السوق للمالية الأمريكية» وهى 
سوق الرهون العقارية متدنية الملاءة» تحولت إلى أزمة مالية عالمية انكمش بسببها الناتج الحلي 
الإجمالى العالمى وتعرضت بسببها أسواق المال العالمية لانميارات حادة. وقد قدرت Plat‏ 
المؤسسات المالية بسبب الرهون العقارية بحوالي 250 مليار دولار» SEY]‏ الانكماش في الناتج 
حلي الإجالن العالمي حلال الفترة 2009-2007 بلغ 20 ضعف «tus‏ كما بلغ تراجع القيمة 
السوقية لأسوق المال العالمية 100 ضعف ذلك. 

فارتفاع معدلات الفائدة عالمياً مع ارتفاع ble‏ الإقراض» حت لمن بملكون ملاءة ائتمانية 
(Odo‏ دفع الشركات حول العام إلى تخفيض تكاليفهاء من خلال تقليص حجم توظيفها وتخفيض 
حجم استثمارها في المخزونات وتقليل استيرادها من السلع والخدمات والحد من مشاريعها 
الاستثمارية. ومع تزايد المحاوف من تأثير استثمار المؤسسات المالية حول العام بسندات الرهن 


العقاري الأمريكية على ملائتهاء فقد أصبحت البنوك خارج الولايات المتحدة تواجه إشكالية في 
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تمول استثماراتحا في الأصول المالية الأمريكية فقد كانت تعتمد في ذلك في السابق على قروض 
قصيرة الأحل تحصل عليها من البنوك الأمريكيةء إلا أنه ومع انميار بنك ليمن برذرز وحدت الكثير 
من البنوك الأحنبية YI‏ تستطيع تمديد فترة اقتراضها بالدولار» ما زاد من حدة تأثير هذه الأزمة على 


المؤسسات المالية حارج الولايات المتحدة. 


11.5 توصيف الأزمة وفق نموذج ‘IS-LM‏ 

لكي نستطيع أن نطبق ما تناولناه في الفصول السابقة من هذا الكتاب حول السياسات 
المالية والنقدية ودورها في إعادة الاستقرار للنشاط الاقتصادي فإننا بحاجة لتوصيف ما حدث 
للاقتصاد الأمريكي نتيجة هذه الأزمة وفق نموذج IS-LM‏ وف تناولنا لدور السياسات النقدية 
والمالية في نموذج IS-LM‏ اتضح لنا أن حالة عدم الاستقرار الاقتصادي تتمثل في تقاطع منحنيي 
LMy IS‏ عند نقطة إلى اليسار من مستوى التوظيف الكامل؛ وتوصلنا إلى أنه عكن من خلال 
تبني سياسات مالية ونقدية توسعية حعل هذا التقاطع يتحقق عن مستوى التوظيف الكامل» 
فينتعش الاقتصاد ويعود الاستقرار للنشاط الاقتصادي. ورغم أننا توصلنا لاحقاً في نماذج أكثر 
فد 9 اَن الأمر لیس ois‏ السهولة of,‏ هناك متغيرات so‏ عند lade!‏ في الاعتبار تصبح 
هذه السياسات أقل قدرة على تحقيق مثل هذا التأثير» إا أننا هنا أمام متغير حديد لم نأحذه في 
الاعتبار من قبل وذلك أنننا أمام ركود اقتصادي ناتج عن أزمة بدأت في الأسواق المالية لا في الاقتصاد 
الحقيقى. 
تأثير الأزمة على منحنى 15 

انفجار فقاعة أسعار المنازل هو بمثابة انخفاض قي قاطع دالة الاستهلال وفق المعادلة 
(4.2)» أي انخفاض في الاستهلاك المستقلن6©)» والذي يترتب عليه انتقال منحنى 15 إلى 


1 تفاصيل أوسع حول توصيف الأزمة وفق نموذج IS-LM‏ في )2012 (Gordon,‏ 
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اليسار. وف ضوء الانتقال الكبير لمنحنى 15 إلى اليمين خلال فترة تكون فقاعة أسعار العقارات» 
OL‏ حركة منحنى IS‏ إلى البسار نتيجة انفجار هذه الفقاعة ستكون حادة وقوية مقارنة Lc‏ 
سيكون عليه الحال لو LT‏ أمام أزمة ناشئة في الاقتصاد الحقيقي وليس عن أزمة مالية انعكس 
تأثيرها على الاقتصاد الحقيقي. ولنفرض أننا كنا قبل الأزمة المالية عند النقطة 4 في الشكل 
)11-1( خيث يعمل الاقتضاة عند مسغوى Cabal‏ الكامل Vo‏ وبعد الأزفة وسيب تاراشا 
العديدة على الإنفاق الاستهلاكي فقد انتقل منحنى 15 إلى البسار بحدة من ن15 إلى 15» 
والذي ترتب عليه انخفاض كبير في الدحل إلى ,لآ كما انخفض معدل الفائدة إلى :7 بحيث 
أصبحت 8 نقطة التوازن الجديدة. هذا يعني OF‏ إنعاش الاقتصاد من خلال سياسة مالية توسعية 
تعيد منحنى إلى موقعه السابق IS‏ يتطلب رفع كبير حداً في الإنفاق الحكومي» وتخفيضات حادة 
في الضرائب» سينتج عنه بالضرورة ارتفاع هائل في عجز الميزانية وق الدين العام» ما يحد من 
إمكانية استعادة الاستقرار من حلال سياسات مالية توسعية فقط. 


التأثير على منحنى LM‏ 

لنفرض OV‏ أنه تم تبني سياسة نقدية توسعية بمدف استعادة الاستقرار الاقتصادي 
وإخراج الاقتصاد من حالة الركود» زيادة عرض النقود يترتب عليها انتقال منحنى 11 إلى اليمين 
LM! LMocy‏ وق ظروف عادية» مسيترتب على ذلك انخفاض معدل الفائدة إلى 12 
وارتفاع الدحل إلى يلآ عند نقطة التوازن YC‏ أنه في ظل أزمة مالية سيكون الوضع خختلفاًء 
فالبنك المركزي يستطيع فقط التأثير على معدل الفائدة قصير الأحل» والمتمثل في معدل الفائدة 
على الأموال الفدرالية» أو معدل الفائدة الذي تُقرض به البنوك بعضها بعضاً ALU‏ واحدة» لكنه 
لا بملك القدرة على التحكم بمعدلات الفائدة طويلة الأحل أو أن يتحكم بعلاوة المخاطرة التي 


ترى البنوك أا بحاحة إلى إضافتها في معدلات الفائدة في ظل ما تراه من مخاطر في سوق الإقراض. 
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الشكل 11-1 sb‏ أزمة المال العالمية على الاقتصاد الأمريكي في نموذج IS-LM‏ 


la 
ISo 
To 
LM, 
1 
LM, 
13 
15 


00 ee oe mee ee f Y 


لت ay5U sual oii‏ على Se GLB!‏ وا TS‏ يقر إلى gall‏ ااا BS‏ 
الدخل التوازني» واتباع سياسة نقدية توسعية فشل في 1 منحنى 1[ إلى اليمين وبالتالي تحقيق انخفاض في معدل الفائدة 
بسبب حدوث ارتفاع في علاوة المخاطر وعلاوة الأحل التي تفرضها البنوك في معدل الفائدة ولذى يعني بقاء منحنى 1 قي 

مكانه رغم زيادة عرض النقود. 


هذا يعني أنه» ورغم Of‏ بنك الاحتياطي الفدرالي يمستطيع أن يخفض معدل الفائدة 
قصير الأحل إلى ما يقرب من الصفرء إلا أنه لا يستطيع إلزام البنوك بالإقراض بهذا المعدل. 
فكون مؤسسات الإقراض متحفظة جداً في إقراضهاء ولديها تخوف من عدم قدرة المقترضين 
على السدادء EB‏ تفرض OV‏ علاوة مخاطرة عالية وتقلل اقراضها بشكل كبير. ومن ثم SB‏ 
السياسة النقدية التوسعية لن تنجح في الواقع في إيصال منحنفى LM‏ إلى LMy‏ وإنما فقط 
إلى LM‏ أي: OF‏ نقطة التوازن ستكون CD‏ حيث مستوى الدخلولآ ومعدل الفائدةو٣»‏ وعثل 
الفرق بين معدلي الفائدة1 و ر٣‏ علاوة المخاطرة التي تفرضها البنوك. 
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بل إنه في الواقع حتى المنحنى ج1,1/1 لن يكون ممكناً الوصول إليه» وذلك بسبب علاوة 
الأحل التي تفرضها البنوك عند منح قروض طويلة الأحل» بحيث أن منحنى LM‏ حتى بعد زيادة 
كبيرة في عرض النقود سيبقى LM Le‏ أو قريب منه ولن ينتقل حت إلى My‏ والفرق بين 
معدلي الفائدة bee 17g 9 ٠‏ علاوة الأحل التي تفرضها البنوك في قروضها طويلة الأحل. 

أي OF‏ السياسة النقدية التوسعية سفشل ق.هذه ILI‏ ى التأثير على سقو الدتخل 
والفائدة التوازنيين» حيث سيبقى مستوى الدحل عند لآ وسيبقى معدل الفائدة عند oy‏ أي: 
أننا سنبقى عند 8. وهو ما يعني أن أدوات السياسة النقدية التقليدية التي تستهدف تخفيض 
معدل الفائدة قصير الأحل› لا ينتج عنها بالضروورة انخفاض في معدلات الفائدة الأحرى» 
وبالتالي لا تملك فرصة كبيرة لإنعاش الاقتصاد الأمريكي وإخراحه من هذه الأزمة الخطيرة» في 
ظل تحفظ البنوك في إقراضها وارتفاع العلاوات التي تفرضها في معدلات الفائدة. 


6 كيف استجابت السياسات المالية والنقدية الأمريكية للأزمة؟ 

الكساد الكبير في ثلاثينيات القرن الماضي الذي أعقب اغيار بورصة نيويورك في عام 
9 جعلت صانعي السياسة الاقتصادية في الولايات المتحدة في غاية الحذر ما يمكن أن 
يترتب على أزمة مالية ABLE‏ كما أن تلك التجربة المريرة أكدت لمم أنه ليس فقط من المهم حداً 
سرعة استجابة السياسات للمالية والنقدية Laat Lely‏ وهذا هو الأهم» أن تكون تلك السياسات 
مناسبة من حيث المحتوى» بحيث تسهم في حل المشكلة لا زيادة تعقيدها. فالأحطاء التي 
ارتكبت في إدارة الأزمة الاقتصادية التي أعقبت اتميار بورصة نيويورك» والتي كان من أبرزها تقييد 
عرض النقود والقلق المبالغ فيه بشأن تأثير الكساد على توازن الميزانية وبالتالي الحد من الإنفاق 
العام» كان لما دور كبير في مفاقمة تلك الأزمة وتعميق تأثيرها على الاقتصاد الأمريكي. ولم تبداأ 
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تلك الأزمة بالانفراج إلا بعد تبني الحكومة الأمريكية لسياسة نقدية ومالية توسعية لعبت دوراً 
أساسياً في إخراج الاقتصاد الأمريكي نما كان يعانيه من انكماش شديد وارتفاع في معدلات 
البطالة. فالناتج JA)‏ الإجمالي الأمريكي انكمش بين عامي 1929 و1933 بنسبة زادت على 
7 وكان هناك ارتفاع مستمر في معدلات البطالة بحيث وصلت في عام 1933 إلى %25 
وبقيت معدلاتما عالية طوال الثلاثينيات بحيث أنما لم تنخفض إلى ما دون %10 إلا في عام 
1. 

وقي ضوء ذلك سعت الإدارة الأمريكية إلى الحد من تأثر الاقتصاد الأمريكي هذه الأزمة 


من خلال سياسات مالية ونقدية توسعية سنستعرض أبرز مكوناتما فيما يلى: 


الساسة المالية 

خلال عامي 2008 و2009 أقرت الحكومة الأمريكية زيادات في الإنفاق الحكومي 
وتخفيضات ضريبية هدفت لإنعاش الاقتصاد وإحراحه من حالة الانكماش التي gly‏ منها. ففي 
فبراير 2008 تم إقرار حزمة إعفاءات ضريبية بلغت قيمتها 168 مليار دولار. كما أقر في عام 
9 حزمة إنعاش بلغت قيمتها 787 مليار دولار اشتملت على تخفيضات ضريبية إضافية إلى 
حانب زيادة كبيرة في الإنفاق الحكومي وقي برامج الإعانات الحكومية كتعويضات البطالة. إلا أذ 
استجابة الطلب الكلي odd‏ الإجراءات كانت محدودة نسبياًء وقد يكون ذلك عائد إلى أن جزءًا 


C 


كبيراً من حزمة الإنعاش إعفاءات ضريبية معظم من استفاد منها أفراد انخفضت قيمة صافي 
ثرواتهم بسبب تراجع أسعار الأصول» لذا فقد احتفظوا بجزء كبير من تلك التخفيضات الضريبية 
وتفادوا زيادة استهلاكهم» ما قلل من تأثيرها على الطلب الكلي. 

ورغم أننا تتحدث عادة كما لو أن هناك قيمة موحدة لمضاعفي الإنفاق الحكومي 
والضريبة» إلا أنه في الواقع لكل جزئية من الإنفاق الحكومي ولكل جزئية من الضريبة مضاعف 
مختلف عن الحزئية الأخرى. فبعض جوانب الإنفاق الحكومي كإعانات الضمان الاجتماعي 
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وتعويضات البطالة تتصف بارتفاع مضاعفها مقارنة بعناصر أخخرى» كما يتصف مضاعف 
الإعفاءات الضريبية الممنوحة لمرتفعى الدخل وللشركات بانخفاضه مقارنة بالإعفاءات الضريبية 
التي يستفيد منها متدنيي ومتوسطي الدحل. فالإنفاق الحكومي الذي يذهب مباشرة إلى حيوب 
متدنيي الدحل ينفق في الغالب بشكل كامل» ما يجعل تأثيره على الطلب الكلي أكبر. كما أن 
الإعفاءات الضريبية التي تمنح للأغنياء لا تؤثر كثيراً على معدلات استهلاكهم. كونها لا تغير 
كثيرا في قدرتهم على تلبية احتياحاتهم الاستهلاكية» بالتالي تأثيرها على الطلب ISI‏ محدود. 

ls‏ حانب زيادة الإنفاق والتخفيضات والإعفاءات الضريبية فقد اشتملت خطة 
الإنعاش على برنامج انقاذ للمؤسسات ASU‏ والشركات المهددة بالإفلاس» والذي تم إقراره 
خلال أسبوعين فقط من انميار بنك ليمن برذرز» بعد أن سادت حالة من الرعب من إفلاس 
pel ol ola, IL Clos tht,‏ انما اكير وأهم فيرخ أن يسمح بإفلاسها too big‏ 
.to fail‏ وقل أطلق على برنامج الإنقاذ مسي برنامج إغاثة الأصول المتعثرة Troubled‏ 
Asset Relief Program (TARP)‏ والذي يسمح بتقدهم قروض حكومية بقيمة 700 
مليار دولار للمؤسسات المالية والشركات المهددة بالإفلاس» والتى كان من بينها عملاقى صناعة 
السيارات الأمريكية شركق خی أم GM‏ وكرايزلر «Chrysler‏ وكان إفلاسهما سيتسبب في فقد 
مئات الآلاف لوظائفهم. 

ويعد برنامج إغاثة الأصول المتعثرة من etl‏ البرامج التي تم إطلاقها للتعامل مع تداعيات 
هذه الأزمة» فإضافة لما ترتب عليه من إنقاذ لمؤسسات مالية وشركات مهمة كان إفلاسها 
سيشكل خحطراً كبيراً على الاقتصاد الأمريكي وإلى دوره في تخفيض علاوة المخاطرة في معدلات 
الفائدة» فقد كانت تكلفته الفعلية محدودة وأقل من التوقعات بكثير. فكل ما تم تقديمه من 


فروض عوجب هذا البرنامج تتجاوز قيمتها 300 مليار دولار» ومعظم الشبركات استطاعت 
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إعادة المبالغ التي اقترضتها بشكل سريع نسبياً بحيث أن التكلفة النهائية للبرنامج ل تتعدّ في 
الواقع 100 مليار دولار. ومع ذلك فهناك من تحفظ على هذا البرنامج كونه برنامج إنقاذ 
ea‏ تست اص في هذه الأزمة» مكن المتسببين فيها من الخروج منها بأقل حسارة 
ممكنة» في حين أنَّ ما يزيد على 25 مليون أمريكي فقدوا وظائفهم وانكماش الناتج PAI‏ 
الإجمالي وتراجع Ble‏ أصول القطاع العائلي بشكل كبير. 


السياسة النقدية 

كانت استجابة بنك الاحتياطي الفدرالي للأزمة في بدايتها استجابة تقليدية» حيث 
سارع مباشرة إلى إحداث خحفض سريع في معدل الفائدة على الأموال الفدرالية» فبين سبتمير 
pede 2008 pers 2007‏ من 25 65 إل ضفر Aya‏ إلا أن OS‏ هذه الأزمة فاه عن 
أزمة مالية ترتب عليها تحفظ شديد من قبل مؤسسات الإقراض فإ معدلات الفائدة الفعلية 
كانت أعلى بكثير من معدل فائدة الأحل القصير الذي يتحكم به بنك الاحتياطي الفدرالي. 
أي: SF‏ هذه الأزمة في واقع الأمر أفقدت البنك قدرته على التحكم بمعدلات الفائدة الفعلية, 
والذي يعني تبعاً لذلك OF‏ السياسة النقدية فقدت قدرتما على إنعاش الاقتصاد من خلال 
تخفيض معدلات الفائدة. فكما أوضحنا سابقاًء OG‏ السياسة النقدية التوسعية لا تستطيع 
تحريك منحنى LM‏ في الشكل (11-1) إلى اليمين من LM‏ بسبب تزامن ارتفاع عرض النقود 
مع ارتفاع علاوة المخاطرة وعلاوة الأحل» بحيث بقيت معدلات الفائدة الفعلية مرتفعة» حتى مع 
قيام بنك الاحتياطي الفدرالي بإحراء حفض كبير في معدل فائدة الأحل القصير أو معدل الفائدة 
على الأموال الفدرالية. 

وأمام عجز السياسة النقدية التقليدية في تخفيض معدلات الفائدة فقد Jorg‏ بنك 
الاحتياطي الفدرالي أنه لا بد من حل آخر ST‏ فاعلية وقدرة على تحفيض علاوتٍ المخاطرة 
والأحل في معدلات الفائدة» إن كان للبنك أن ينجح في تحنيب الاقتصاد الأمريكي انكماش 
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ole‏ مشابه لم تعرض له بعد أزمة عام 1929. ولكي يتمكن من ذلك فإنه LY‏ من استعادة 
الثقة في المؤوسسات للمالية المنكشفة على ما سمي بالأوراق المالية المسمومة toxic securities‏ 
وهي سندات الرهن العقاري متدنية الملاءة التي فقدت قيمتها وأصبح لا طلب عليها في السوق 
المالية» بما يسمح بالحد من تحفظ البنوك على الإقراض فيتحقق تراحع فعلي في معدلات الفائدة 
ينعش الاقتصاد ويخرجه من هذه الأزمة الخطيرة» وقد توصل البنك أن أفضل وسيلة لتحقيق ذلك 
هو من خلال أداة نقدية حديدة أطلق عليها مسمّى التيسير oN‏ 


7 التيسير الكمي 

أمام عدم قدرة السياسة النقدية التقليدية المتمثلة في توسيع عرض النقود من خلال شراء 
السندات الحكومية قصيرة الأحل على تخفيض معدلات الفائدة واستعادة الثقة في الأسواق 
المالية؛ قرر بنك الاحتياطي الفدرالي في حريف 2008 استحداث أداة نقدية جديدة غير تقليدية 
م يسبق له أو لأي بنك مركزي آخر في العالم استخدامها من قبل أطلق عليها مسمى التيسير 
الكمي .quantitative easing (Q.E.)‏ وعوحب التيسير الكمي فإن بنك الاحتياطي 
الفدرالي لا يكتفي بشراء السندات الحكومية قصيرة الأحل كما هي عادة البنوك المركزية» والذي 
يهدف شراؤها dole‏ إلى تخفيض معدل الفائدة قصير الأحلء ly‏ يشتري أيضاً سندات حكومية 
طويلة الأحل وسندات خاصة فقدت قيمتها في السوق ويرغب في خلق طلب عليها يمسمح 
باستقرار أسعارهاء كما تعهد البنك بإبقاء معدل الفائدة قصير الأحل عند مستوى متدن لفترة 
طويلة قادمة. فمن خلال شراء السندات الحكومية طويلة الأحل تنخفض معدلات الفائدة 
طويلة الأحل. ومن خلال شراء سندات الرهن العقاري متدنية الملاءة ونحوها من سندات فقدت 
معظم إن م يكن كل قيمتها السوقية» يمكن للبنك تحنيب المؤسسات المالية المستثمرة في تلك 
السندات شبح التعثر والإفلاس فتنخفض علاوة المخاطرة التي تفرضها البنوك في معدلات الفائدة. 
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ار 1م 7336 IS-LM‏ 


is; 


ISo 
LM) 


LM, 


نه عن عع ينا نع عه eee‏ أ صم اسم اسم جد سو بتع لدم رج ب عم إن رتراك اح كه كد 


Yo aa 4‏ 
التيسير الكمي المتمثل في شراء السندات الحكومية 00 الآحل والسندات الخاصة التي فقدت قيمتها في السوق ترتب عليه 
نخفاض علاون الأحل والمخاطرة في معدلات الفائدة فانتقل منحنى 1 إلى اليمين» كما SF‏ ارتفاعات السوق المالية وتحمسن 
ربحية المنشآت وما ترتب عليه من زيادة في الدحل دفعت منحنى 15 للانتقال إلى اليمين أيضاً فنخفض معدل الفائدة الفعلي 
ا1 

ومن ثم فقد سعى بنك الاحتياطي الفدرالي من خلال التيسير الكمي إلى تحقيق هدفين. 
الأول: تمكين البنك من تخفيض معدل الفائدة الذي لا يستطيع التحكم به بشكل مباشر وهو 
معدل الفائدة طويل الأحل» فمن خلال شراء السندات الحكومية طويلة الأحل ترتفع أسعارها 
وبالتالي ينخفض عائدهاء ما يخفض علاوة الأحل في معدلات الفائدة التي تقرض ها البنوك 
الأفراد ومؤسسات الأعمال. وال حدف الثاني: منع انيار المؤوسسات المالية التي تمتلك أوراق مالية 
¢ إصدارها من مؤسسات خاصة وتراجعت أسعارها بسبب انخفاض الطلب عليها مثل السندات 


المضمونة برهون عقارية متدنية الملاءة. فمع شرء البنك لتلك الأوراق المالية الخاصة ترتفع 
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أسعارها ويعود الاستقرار للمؤسسات IU‏ المستثمرة بها فتصبح غير مهددة بالتعثر» فتستعاد 
الثقة في الأسواق المالية بصورة تسمح للبنوك بتخفيض علاوة المخاطرة. 

ويقوم بنك الاحتياطي الفدرالي وباعتباره بنك مركزي بتمويل شراء تلك السندات من 
خلال زبادة احتياطيات البنوك التجارية لدى البنك» أي: أنه يخلق النقود ليس من حلال طباعة 
المزيد منها Lely‏ إلكترونياً فقط» وذلك من خلال زيادة احتياطيات البنوك التجارية لديه بما يعادل 
قيمة ما اشتراه منها من أوراق مالية. وقد ترتب على هذه السياسة النقدية الجديدة نمو هائل في 
احتياطيات البنوك التجارية لدى بنك الاحتياطي الفدرالي» ففي حين كانت هذه الاحتياطيات 
في شهر يناير 2008 لا تتعدى 44.4 مليار دولار» نجدها في أغسطس 2010 قد وصلت إلى 
1 مليار دولار» ومعظم هذه الزيادة نابحة عن مشتريات البنك من السندات الخاصة 
المضمونة برهونٍ عقارية. 

ولإيضاح تأثير هذه السياسة في نموذج IS-LM‏ لنفرض أن الاقتصاد الأمريكي بعد 
الأزمة المالية أصبح عند النقطة 4 في الشكل (11-2) بسبب عجز السياسة النقدية التوسعية 
التقليدية عن تحريك منحئ 11 بعيداً عن مكانه نظراً لكونمها تستهدف فقط تحفيض معدل 
فائدة الأموال الفدرالية ولا تأثير ها على علاوت المخاطرة والأحل. إلا أنه ومع تطبيق سياسة 
التيسير الكمي من خلال شراء السندات الحكومية طويلة الأحل والسندات الخاصة التي لا يوحد 
طلب عليها في السوقء فقد تمكن بنك الاحتياطي الفدرالي من تحريك الاقتصاد على طول 
منحنىن15 إلى جهة اليمين من خلال انتقال منحن DM‏ إل EM‏ بسبب فاعلية التيسير 
الكمي في تخفيض علاوة الأحل وعلاوة المخاطرة في معدلات الفائدة. 

بل إِنَّ التأثير الإيجابي للتيسير الكمي لم يقتصر على منحنى LM‏ فقط وإنما أثر أيضاً 
على منحنى IS‏ فمع تراجع المخاطر في السوق المالية وتدني معدل الفائدة على السندات 
الحكومية طويلة الأحل فقد أصبح المستثمرون أكثر استعداداً لتقبل المخاطر سعياً لتحقيق عوائد 
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أعلى. والذي انعكس خلال السنوات التالية لإقرار سياسة التيسير الكمي في تحقيق السوق 
المالية الأمريكية لارتفاعات قوية» وفي زيادة كبيرة في أسعار العقارات خاصة التجارية منهاء بل 
حتى في أسعار سندات الرهن العقاري متدنية الملاءة. وقد ترتب على كل هذه الارتفاعات زيادة 
في صافي ثروة القطاع العائلي انعكس في ارتفاع في الإنفاق الاستهلاكي. أيضاً Ob‏ هذه الزيادة 
في الطلب الكلي اقات إل يون ete‏ الأرباح Toor‏ وبالتالي مستويات الدخول» 
وهو ما دفع باتحاه مزيد من الزيادة في الإنفاق الاستهلاكي والاستثماري. وإذا أضفنا إلى كل 
ذلك تأثير السياسات المالية الإنعاشية التي تم إقرارها في عامي 2008 و2009, SY‏ التيسير 
الكمي قد بجح في دفع منحنى IS‏ للانتقال بقوة نحو اليمين من ن15 إلى ,15 في الشكل -11) 
(2» بحيث أصبح التوازن يتحقق عند النقطة 8 عند مستوى التوظيف الكامل,۲. 


الجدول 11-1 قائمة المركز المالي لبنك الاحتياطي الفدرالي في 2007/12/31 (مليار دولار) 


الموجودات المطلوبات 

2 المصدر‎ sas! | 6 da SH lend 

الموحودات الأخرى 169 (الاحتياطيات 37 
مطلوبات أخرى 49 
la}‏ المطلوبات 878 
رس SU‏ 36 

إجمالي الموحودات 5 إإجمالي المطلوبات + رأس المال 915 


The US Federal reserve Bank المصدر:‎ 


ومن ثم يمكننا القول ]8 التيسير الكمي كان فعالاً في إحراج الاقتصاد الأمريكي من 
حالة الركود التي le‏ منها بسبب أزمة المال العالمية» ولو كان ذلك بشكل بطيء نسبياً. فخلال 
عام 2013 Se‏ حقق الناتج JA‏ الإجالي الأمريكي نمواً قدره 9/02.5, وارتفعت أسعار المنازل 
بنسبة 013 وارتفع مؤشر S&P‏ لسوق الأسهم الأمريكية بنسبة %30 ونما Ble‏ ثروة القطاع 
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العائلي بقيمة 10 تريليونات دولار. وتواصل الأداء الإيجابي النسبي للاقتصاد الأمريكي منذ ذلك 
الوقت بحيث وصل معدل البطالة في فبراير 2016 إلى 904.9, بعد أن كان قد وصل في أكتوبر 
9 إلى %10. وهو ما يقل عن معدل البطالة قبل حدوث أزمة SU‏ العالمية. 

هذا التغيير النوعى في أدوات السياسة النقدية الذي اضطر بنك الاحتياطى الفدرالي إلى 
اللجوء إليه لكي ينجح a‏ خفیض معدلات الفائدة بمكن رؤيته بوصوح من خلال مقارنة ارك 
المالي لبنك الاحتياطي الفدرالي قبل الأزمة وبعدهاء والذي يظهر مدى التغير في موحودات 
ومظلونات hall‏ بعد #طبيق سحيانسةة eel‏ الك كما بظهر ى اللدول رادان Ste‏ 
إجمالي موحودات البنك في شهر ديسمبر 2007 لم تكن تتعدى 915 مليار دولار» منها 746 
مليار دولار سندات حكومية في معظمها سندات قصيرة الأحل تستهدف التحكم بمعدل 
الفائدة قصير الأحل أو معدل الفائدة على الأموال الفدرالية. UF‏ في حانب المطلوبات فلم 
تتجاوز ودائع البنوك التجارية لدى بنك الاحتياطي الفدرالي حجم الاحتياطيات المطلوبة منها 


نظاماً وبقيمة لم تتجاوز 37 مليار دولار. 


الجدول 11-2 قائمة المركز المالي لبنك الاحتياطي الفدرالي في 2016/2/24 (مليار دولار) 


الموجودات المطلوبات 

السندات الحكومية 2461 التق اللضصدو 1385 

السندات المضمونة برهون عقارية 1761 الاحتياطيات 2766 

سندات أخرى 31 مطلوبات أخرى 209 

موبحوذات Sp}‏ 237 إجمالي المطلوبات 4,450 
راس SU‏ 40 

إجمالي الموجودات 4,490 إإجمالي المطلوبات + رأس المال ‏ 4,490 


The US Federal reserve Bank المصدر:‎ 
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وق المقابل يظهر المركز LU‏ للبنك في شهر فبراير 2016 والذي يعرضه الجدول -11) 
(2 أن موحودات بنك الاحتياطي الفدرالي بعد حوالي سبع سنوات من تطبيق سياسة التيسير 
الكمي قد تحاوزت حاجز الأربعة تريليونات دولار وص إلى 4,490 مليار دولار» أي: أتما 
ارتفعت إلى ما يقرب أربعة أضعاف حجمها قبل تطبيق سياسة التيسير الكمي. كما يظهر الآن 
ضمن موجودات البنك نوعية حديدة من الأصول لم تكن تظهر من قبل ألا وهي السندات 
المضمونة برهون عقارية. LS‏ يظهر في الجدول فمن بين موجودات البنك ما يزيد على 1.7 
ترليون عبارة عن سندات مضمونة برهون عقارية» معظمها رهون عقارية متدنية الملاءة اضطر 
البنك لشرائها لخلق طلب عليها بعد فقدها معظم قيمتها بصورة أصبحت تمدد المؤسسات للمالية 
المستثمرة ها بالتعثر والإفلاس. كما يظهر أيضاً Sf‏ هناك ارتفاعاً كبيراً في موحودات البنك من 
السندات الحكومية» حيث تزيد قيمتها الآن على 2.4 ترليون دولار بعد أن لم تكن تتجاوز 
6 مليار دولار في عام 2007ء وذلك بسبب اض طرر البنك لشرء كميات كبيرة من 
السندات الحكومية طويلة الأحل Gag‏ رفع أسعارها وبالتالي تخفيض العائد عليها بصورة SIF‏ 
تخفيضاً ملموساً في معدلات الفائدة طويلة الأحل. وفي حانب المطلوبات يظهر أن هناك ارتفاعاً 
هائلاً في احتياطيات البنوك لدى بنك الاحتياطي الفدرالي بوص وها إلى ما يزيد عن 2.7 ترليون 
دولار» بعد أن كانت لا تتجاوز 37 مليار دولار فقط قبل الأزمة. ومن هذه الاحتياطيات كان 
4 مليار دولار فقط عبارة عن احتياطيات مطلوبة نظاماًء UF‏ الباقي فاحتياطيات زائدة مودعة 
لدى البنك المركزي بمعدل فائدة يقرب من الصفرء وهو ما يظهر OF‏ البنوك لا تزال محجمة عن 
توسيع إقراضها بشكل كبير وعن استثمار موجوداتما في استثمارات أخرى ذات عوائد del‏ 
کوما لم تستعد بعد كامل BRE‏ سوق الإقراض. 
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8 خاتمة 

رغم النجاح الذي حققته سياسة التيسير الكمي في تفادي انيار النظام SUN‏ وتحقيق 
تحسن ملموس في أداء الاقتصاد الأمريكي إلا أنه قد يترتب على هذه السياسة غير التقليدية 
LE‏ مستقبلية. فرغم OF‏ البنك مح في زيادة GLe‏ ثروة القطاع العائلي وبالتالي إنعاش النشاط 
الاقتصاديء إلا أنه قد يكون زاد من مخاطر السوق الالية أيضاًء وهي مخاطر ستتضح عندما 
يضطر البنك إلى رفع معدلات الفائدة بصورة ملموسة مستقبلاً. فانخفاض معدلات الفائدة على 
السندات الحكومية دفع المستثمرين إلى البحث عن استثمارات أخرى ذات عوائد أعلى uty‏ 
ذات مخاطر أعلى أيضاً؛ كما أن جهات الإقراض قامت بالعمل نفسه بمنحها قروض للمضاربين 
في تلك الأسواق» وكل ذلك قد يشكل تديداً حديدا للأسواق المالية مستقبلاً. وقد كان من 
بين أهداف بنك الاحتياطي الفدرالي في إطلاقه لسياسة التيسير الكمي زيادة استعداد المستثمرين 
ومؤسسات الإقراض لتحمل المخاطرء إلا أنه ومع إقبال المستثمرين على شراء أصول ذات مخاطر 
أعلى وارتفاع أسعارها بصورة قد تكون مبالغ فيها OB‏ العائد عليها قد انخفض رغم أن مخاطرها 
ظلت كما هي دون تغيير» ما يعني أن هؤلاء المستثمرين قد اشتروا أصولاً مبالغ في تقييمهاء ومع 
ارتفاع معدلات الفائدة ستتراحع أسعارهاء بصورة قد تمدد بتكرار الأزمة التي استهدف التيسير 
الكمي إخراج الاقتصاد الأمريكي منها أصاأًء والفرق في هذه الحالة أنه لن يكون لدى بنك 
الاحتياطي الفدرالي خيارات أخرى متاحة للتعامل مع أزمة مالية حديدة» ما يجعلها أكثر 
خحطورة. 


1-ما هى أسباب أزمة المال العالمية؟ 


2-لارقع AU‏ دوز رئيس في مفاقمة هذه الأزمة Gt‏ غن US‏ 
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3-هناك فرق بين الأزمات التى تبدأ في الاقتصاد الحقيقى وتلك التى تبدأ في السوق المالية... تحدث عن أهمية 
ذلك وانعكاساته على فاعلية السياسات الاقتصادية. 

4-نحاح السياسة النقدية في التأثير على النشاط الاقتصادي مربوط بقدرتها على تخفيض معدلات الفائدة التي 
تفترض ls‏ وحدات القطاع الخاص...اشرح وفسر هذه العبارة. 

5-ما المقصود بالتيسير الكمى» وما هى الأسباب التق اضطرت بنك الاحتياطى الفدرالى إليه؟ 

6-وضح كيف تمكن التيسير الكمي من إخراج الاقتصاد الأمريكي من حالة الركود؟ 

7-رغم نحاح التيسير الكمي في إخراج الاقتصاد الأمريكي من حالة الركود إلا أنه قد ينطوي على مخاطر 
مستقبلية على السوق المالية...اشرح وفسر هذه العبارة 
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هذا الكتاب 


تعاني المكتبة العربية من شح في الكتب الاقتصادية وخاصة في 
النظرية الاقتصادية ISI!‏ مما dala sag!‏ ماسة لكتاب يتيح للقارئ 
العربي فهم واستيعاب هذا الموضوع المهم. والنظرية الاقتصادية 
الكلية التى تُدرس Sule‏ في جامعاتنا العربية لا تراعي واقع 
اقتصاداتنا فهي مناسبة لاقتصاد صناعى متقدح» في حين is‏ 
اقتصاداتنا كا تعتمد في الغالب على تصدير السلع الآولية كالنفط 
والغاز. لذا فقد خصّص فصل في هذا الكتاب لإيضاح أبرز التباينات 
بين اقتصادات الدول المتقدمة والنامية. وكيف يمكن للسباسات 
الا فى الدول النامية أن تسهم بفاعلية في الحد مما تعانيه من 
تذبذبات حادة فى النشاط الاقتصادى نتيجة تقلبات معدلات تبادلها 
التجاري. وفي هذا الكتاب إيضاح لأسس وطبيعة الاختلافات الفكرية 
بين النظرية الاقتصادية الكلية الكلاسيكية والنظرية الاقتصادية الكلية 
الكينزية يُمكّن القارئ من استيعاب تباين توصيات النظريتين حول 
السياسات الاقتصادية ودور الحكومة فى النشاط الاقتصادي. 
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